
物价数据易被误解 定基指数或已触底

———2009 年 1 月 CPI 点评

国海证券固定收益部 杨永光

非食品价格拉低 CPICPICPICPI涨幅

1 月份 CPI 谜底揭晓，同比 1%的涨幅，环比 0.9%涨幅。该环比涨幅，在历

年春节月份来说算比较低的，主要原因在于非食品的涨幅较低。

1 月份，受春节季节性因素的影响，食品价格出现回升。

在 1 月份 CPI 总环比涨幅的构成当中，食品因素大约为正的 1.1%，非食品

因素大约为负的 0.2%，非食品价格环比涨幅已连续两个月出现负增长。由于非

食品价格更多是受油价因素的影响，因此未来在油价走稳的背景下，非食品价格

回落幅度将逐渐减小，下降的空间不大。

1 月份非食品价格的明显下跌主要体现在三个方面：一是交通和通信类价格

中的车用燃料及零配件价格项目；二是居住类价格中的水、电、燃料类项目。以

上两类价格均与燃料有关，这就不由得让我们想起石油价格的影响上，估计就是

因为去年 12 月的下调成品油价导致近期相关燃料价格下调所导致的；三是衣着

类价格下降幅度较大，这与近春节月份商家降价促销有一定的关系。

我们预计 2 月份 CPI 还将大幅下降，大约同比为-1.4%，环比为 0.2%左右。

未来 CPI 不断创出新低主要是与去年 2 月份雪灾基期因素过高有关，实际上商务

部公布的全国农产品食用价格指数已在去年 11 月份见底，如果编制一个 CPI 的

定基指数，那么去年 11-12 月份的 CPI 可能就是未来一年的低点了。

实际工业品价格降幅趋缓

1 月份，工业品出厂价格同比下降 3.3%，相比去年 12 月份同比 1.1%的水平 ，

降幅有所扩大。

与 CPI 数据类似，1 月份 PPI 也容易误导投资者，误认为中国经济依然处于

恶化当中，生产资料（工业品多数为生产资料）价格依然大幅下降。实际上，恰

恰相反，1 月份国内许多生产资料价格降幅已趋缓，国内经济已有所好转。

图为生产资料的定基指数走势图，能够真实体现生产资料价格的变化。从图



上可知，生产资料价格在 11 月份下降幅度最大，当时应是国内经济最困难的时

期，到了 2009 年 1 月份经济已有所好转，生产资料价格降幅已明显趋缓。

经过分析，造成 1 月份 PPI（同比去年 1 月份的涨幅）大幅下降的原因在于

2008 年 1 月份国际大宗商品价格大幅上扬，导致基期因素较高。

去年大宗商品价格从年初一直大幅上扬至 8 月份左右，受基期因素的影响，

今年 1-8 月的 PPI 可能都处于较低的涨幅。8 月份之后，PPI 的涨幅将会明显扩

大。

综合 CPI 与 PPI 的情况，我们建议投资者不要太关注物价同比数据的涨跌，

因为该数据极易受基期因素的影响，而应着重关注于相关定期指数或环比数据的

走势，从而更好的把握物价的真实情况。

物价因素对债市影响力减小

我们认为物价的实际低点可能已过，至少距离底部非常近了。只是从同比数

据上看，未来 CPI 和 PPI 还将不断走低。这种不断走低的趋势早已在市场的预期

当中，除非物价有超预期的变化，否则对债券市场的影响将明显减小。

由于市场之前对 1 月份 CPI 的预期涨幅为 0.6%，已公布的数据略高于市场

预期（可能是低估了食品价格的涨幅），因此这个数据对债券市场来说是偏利空

因素。同时，市场对 2 月份的 CPI 预期早已下调至负 1%左右，因此即便未来一

段时间 CPI 创新低，对债券市场的影响都不会很大。相反，一旦非食品价格（主

要是油价）有所企稳，那么市场对物价的预期将会有较大转变，从而加剧债券市

场的调整。

预计债券市场在近期将更多受制于股票市场的走势，在股票市场好转的背景

下机会较少。
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一、宏观经济大事：新闻播报

1. 2009200920092009年 1111月份工业品出厂价格同比下降 3.3%3.3%3.3%3.3%
国家统计局 10日公布，我国 1月份工业品出厂价格同比下降 3.3%，原材料、燃料、动

力购进价格下降 5.3%。

2. 2009年1月份居民消费价格同比上涨1.0%

国家统计局10日公布，我国1月份居民消费价格总水平同比上涨1.0%。其中，城市上涨

0.7%，农村上涨1.5%；食品价格上涨4.2%，非食品价格下降0.6%；消费品价格上涨1.5%，服

务项目价格下降0.8%。

3．1月份出口额同比下降17.5%

海关总署11日公布的数据显示，中国1月份出口额同比下降17.5%，至904.5亿美元；进

口额较上年同期下降43.1%，至513.4亿美元。

二、央行公开市场操作

短评：本周央行净回笼资金 560 亿元，其中3个月期央票利率持平，其他各期央票停发。央

票实现净回笼主要是由于目前银行体系资金较多，央行被迫实现短期净回笼，对市场影响不

大。

三、交易所市场

交易所市场国债指数与上周持平，本周指数开于120.03点，最高 120.15点，最低 119.62

点，收于 120.03 点，与上周持平，成交额为 41.85 亿元，较上周减少 14.25 亿元。

四、市场指标变化

1、回购指标

央行近期公开市场操作一览央行近期公开市场操作一览央行近期公开市场操作一览央行近期公开市场操作一览

日期日期日期日期 交易类型交易类型交易类型交易类型 名称名称名称名称 期限期限期限期限((((天天天天)))) 利率利率利率利率(%)(%)(%)(%) 规模（亿元）规模（亿元）规模（亿元）规模（亿元）

2009-2-13 央行票据到期 08 央行票据 118 91 2.0156 100.00

2009-2-13 央行票据到期 08 央行票据 94 182 3.6969 40.00

2009-2-10 正回购到期 R1M 28 0.9000 300.00

2009-2-13 央行票据发行 09 央行票据 04 91 0.9650 -350.00

2009-2-10 正回购 R1M 28 0.9000 -650.00

合计 -560



来源：北方之星分析系统。

银行间市场周四加权平均回购利率为 0.8603%，比上周上升约 0.9bp，主要是节后资金

较多，随着春节长假的结束，资金回流银行较多，在央行净回笼的情况下，回购利率仍维持

低位，对市场影响不大，预计下周回购利率将维持该水平。

2、本周国债收益率变

图：近两周国债收益率情况对比



数据来源：北方之星分析系统

本周银行间-沪市国债收益率曲线略微下移。

五、下周市场展望

1111、下周提示

下周有 1565 亿央票和正回购到期。

2222、下周展望

国家统计局 10 日发布数据显示，2009 年 1 月份我国 CPI 同比上升 1%；PPI

同比下降 3.3%。我们预计 2月份 CPI 还将大幅下降，大约同比为-1.4%，环比为0.2%

左右，我国经济将出现通缩。

随着 CPI 的持续走低以及我国经济通缩预期的不断增强，对当前债券市场构成一

定的支撑，近期债券市场逐步企稳。从近期一级市场发行情况分析，由于节后市场资

金较为充裕，机构对债券的需求比较旺盛，认购倍率都比较高，招标利率亦低于二级

市场收益率。虽然随着前期债券收益率的大幅反弹，目前债券已具有一定的投资价值，

但结合目前的各类因素分析，债券反弹的空间有限，建议交易型机构谨慎介入。

操作策略,交易机构需控制债券久期以及仓位，建议减持中长期债券；配置机构可

趁机增持中短期债券。
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