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两个因素相对乐观，物价“U”上涨 

——12 月份物价数据点评 

  

 核心观点：物价略高市场预期，符合我们预测，（1）上涨动力来自

食品，食品同比增 4.2%，贡献度为 52%，环比涨 2.4%，几乎贡献

了全部；（2）短期季节性因素凸显。1 季度将处于高位，2 月或突破

3%，而后回落，二季度稳定在 2.5%左右，三季度再次回升，呈 “U”

型；（3）上涨周期内含两个乐观因素：低翘尾和上半年服务价格有

望回落。前者仅 0.99%，三年最低，服务价格环比 6 个月回落，同

比将走低；（4）PPI 同比降 1.9%，但环比季调值回升 0.14，趋势回

升，反映工业生产持续回升，也预示 13 年下半年物价有加速压力。 

 CPI 涨 2.5%，高于市场预期的 2.3%，但符合我们给的预测值。上

涨动力来自食品拉动。12 月份农产品价格大幅回升，其中以蔬菜和

水产品上涨为最，分别上涨 14.8%和 6.1%，食品同比上涨了 4.2%，

拉升了 CPI1.3 个点，贡献了 52%。而相对非食品价格的持平，食品

价格环比上涨了 2.4%，几乎贡献了 CPI 环比涨 0.8 个的全部。 

 当月物价环比出现了跳升，且上涨全部来自新涨价因素，环比折年

率也高达 2.9%，我们认为 1 季度将继续受到季节性因素推动，物价

维持高位，2 月份可能突破 3%，从短期看，13 年物价似有较大压力。 

 但我们维持 2013 年物价低于 3%的预判，原因除了以前提及两个因

素外，即货币供应稳定及经济弱复苏，货币和需求拉动作用不及以

往。另外，我们认为两因素也有利于 13 年物价稳定。 

 （1）低翘尾因素，13 年翘尾因素只有 0.99%，为近三年最低，贡献

低于以往；（2）服务价格将在上半年有回落的可能。不同于前面 10

个月，11 和 12 月非食品价格环比出现了低于均值的走势，背后原

因在于服务价格走低，服务价格季调后环比（TC）为 0.22%，为 6

月以来连续 6 个回落，据此推断，上半年同比将走低，而服务消费

占比在 24%左右。而服务价格走低的基本逻辑在于最低工资标准升

幅低于 10、11 年，同时电价也已上调，服务价格的成本推动趋弱。 

 PPI同比降1.9%，符合市场预期，但低于我们的1.8%。环比下降0.1%，

主要受到煤价和化工产品的价格下拉。但钢价环比持平，有色价格

回升 0.1%，且季调后 PPI 环比（TC）为 0.14%，表明经济复苏延续。

据此，我们认为，PPI 拐点进一步确定，进入新的回升周期，这也预

示 CPI 将在 13 年下半年进入加快上升期。 

 物价确认进入新的上涨周期，PPI 反映经济复苏延续，政策短期继续

稳健。但我们预判物价飙升为短期脉冲，2 季度仍将回到 2.5%附近，

政策放松仍有空间，2013 上半年仍有望降准或降息。 
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主要事件： 

 国家统计局显示，2012 年 12 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 2.5%，

环比升 0.8%。 

12 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.9%，环比下降 0.1%。工业生产

者购进价格同比下降 2.4%，环比下降 0.1%。2012 年，工业生产者出厂价格比上

年下降 1.7%，工业生产者购进价格比上年下降 1.8%。 

点评： 

1. CPI飙升凸显季节性因素 

CPI 涨 2.5%，高于市场预期的 2.3%，但符合我们给的预测值。上涨动力来自食

品拉动。12 月份农产品价格大幅回升，其中以蔬菜和水产品上涨为最，分别上涨

14.8%和 6.1%，食品同比上涨了 4.2%，拉升了 CPI1.3 个点，贡献了 52%。而相对

非食品价格的持平，食品价格环比上涨了 2.4%，几乎贡献了 CPI 环比涨 0.8 个的全

部。 

图 1：农产品价格推高食品价格，CPI 彪升  图 2：食品拉动 CPI1.3 个点，贡献超 50% 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 3：CPI 环比持续上升预示同比将上涨  图 4：CPI 环比涨 0.8%，季调后趋势稳定上升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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2、两因素有利于物价稳定，13年走势呈“U”型 

当月物价环比出现了跳升，且上涨全部来自新涨价因素，环比折年率也高达

2.9%，我们认为 1 季度将继续受到季节性因素推动，物价维持高位，2 月份可能突

破 3%，从短期看，13 年物价似有较大压力。 

但我们维持 2013 年物价低于 3%的预判，原因除了以前提及两个因素外，即货

币供应稳定及经济弱复苏，货币和需求拉动作用不及以往。另外，我们认为两因素

也有利于 13 年物价稳定。 

（1）低翘尾因素，13 年翘尾因素只有 0.99%，为近三年最低，贡献低于以往；

（2）服务价格将在上半年有回落的可能。不同于前面 10 个月，11 和 12 月非食品

价格环比出现了低于均值的走势，背后原因在于服务价格走低，服务价格季调后环

比（TC）为 0.22%，为 6 月以来连续 6 个回落，据此推断，上半年同比将走低，

而服务消费占比在 24%左右。而服务价格走低的基本逻辑在于最低工资标准升幅低

于 10、11 年，服务价格的成本推动有限。 

图 5：新涨价因素明显抬高，显示通胀压力  图 6：13 年翘尾因素降低至 0.99%，低于前 3 年 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 7：11、12 月非食品价格环比上涨低于均值  图 8：服务价格环比持续回落，上半年同比回落 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3、PPI 趋势上涨，反映生产继续温和复苏 
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PPI 同比降 1.9%，符合市场预期，但低于我们的 1.8%。环比下降 0.1%，主要

受到煤价和化工产品的价格下拉。但钢价环比持平，有色价格回升 0.1%，且季调

后 PPI 环比（TC）为 0.14%，表明经济复苏延续。据此，我们认为，PPI 拐点进一

步确定，进入新的回升周期，这也预示 CPI 将在 13 年下半年进入加快上升期。 

物价确认进入新的上涨周期，PPI 反映经济复苏延续，政策短期继续稳健。但

我们预判物价飙升为短期脉冲，2 季度仍将回到 2.5%附近，政策放松仍有空间，2013

上半年仍有望降准或降息。 

图 9：12 月份 PPI 同比继续回升，环比持平  图 10：PPI 环比季调值（TC）继升，趋势向上 
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

 

 

 



                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 5 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

 

 

 

东北证券股份有限公司 

中国吉林省长春市 

自由大路1138号 

邮编：130021 

电话：4006000686  

传真：(0431)5680032  

网址：http://www.nesc.cn 

 

 

 中国上海市浦东新区 

源深路305号 

邮编：200135 

电话：(021)20361000 

传真：(021)20361159 

 

 

中国北京市西城区 

锦什坊街28号 

恒奥中心D座 

邮编：100033 

电话：(010)63210866 

传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


