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《11 月物价数据点评：通缩预期加强，

温和宽松或先行》（2014.12.10） 

《10 月物价数据点评：经济疲软，通缩

预期有所加强》（2014.11.15） 

  

 

          
 

 物价持续低位，政策存宽松空间 
 ——12 月物价数据点评 

投资要点： 

 数据表现： 国家统计局 1 月 9 日公布数据显示，  去年 12 月份 CPI 同比上涨

1.5%，前值 1.4%，仍延续低位；PPI 同比下降 3.3%，跌幅进一步扩大，已连续近

三年负增长。  

 我们的看法： 

 12 月份 CPI 同比增长 1.5%，符合我们的预期，增速延续低迷，PPI 同比下

跌 3.3%，跌幅较 11 月份继续扩大，除煤炭外多数大宗商品价格延续下跌，料

12 月份工业产出数据并不乐观。全年来看 CPI 同比增长 2%，创 5 年新低，距

离 14 年 3.5%的政策上限相距甚远，PPI 连续近三年的持续下跌使得通缩正构成

显著威胁，短期内降准等全面宽松政策出台可能性大幅增加。 

 1、CPI 持续的低位走势中有两个因素在边际上压制了物价上涨。其一是猪

肉价格的走低压制了食品价格，近几个月猪肉价格未体现出往年的季节性效应而

上涨，这其中一方面是因为消费需求比较低迷，另一方面原因是机构化养殖后供

给端对于议价权的争夺倾向更强了，所以压栏惜售的情况时有发生，而又因为上

半年猪肉收储已经发生，下半年政策操作空间不大，所以导致一些时点上供需出

现结构性的失衡，压低了肉价；其二是原油价格的下跌对非食品价格形成压制，

过去的 6 个月中原油价格暴跌 57%，这其中需求疲软和地缘政治因素的都有一

定的影响，国内油价 12 连跌。从石油开采成本方面去考虑，可能目前的油价离

成本也不是太远了，中国页岩气产量预期下降、OPEC 成员国或减产、美国钻井

数下滑这些因素可能对油价逐渐形成支撑，但大宗商品易跌难涨的属性可能决定

了即使反弹也不好有什么力度。 

 2、PPI 方面油价的下跌还是对生产资料价格构成了显著的打压，季节性效

应可能加剧了生产性需求的萎缩，上游原材料价格多数继续下跌，从原材料库存

及产成品库存周期来看目前国内企业尚处于主动去库存阶段，需求依然疲软。 

 3、在低迷的物价数据下我们认为央行短期内推行降准等全面宽松政策的概

率在增加，在没有失业数据的条件下央行会紧盯目前面对的通缩风险，这也是目

前时点上更好的选择。若短期内降准等政策如预期出现将显著利好房地产和金融

等板块及债券市场，同时一行三会将继续引导资本市场暴涨局面和防控资本外流

的风险，例如近期有加速迹象的 IPO 发行和对于人民币汇率的引导可能都是一些

铺垫；另一方面，我们也不排除央行继续收敛宽松政策而主要还是通过对信贷的

引导来支持实体经济，但从目前的经济数据趋势和一些高频数据来看，经济短期

内自发改善的可能性几乎不存在，那么我们很快将要面对的必然是比较夸张的低

迷经济数据，宽松预期的落空和后续经济数据的超预期下行可能给资本市场带来

比较显著的负面影响。 

相关研究 
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图 1： CPI 低位徘徊，通缩预期加强 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图 2： PPI 跌幅继续扩大，生产资料价格跌幅显著 

 
资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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