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【宏观快评】 
 

[table_main] 宏观快评 

警惕油价下跌、过剩产能供给反复导致通缩压力进一步增大             

                          —12 月物价点评 

 

事    项 

12 月 CPI 同比 1.5%，前值 1.4%，环比上涨 0.3%；PPI 同比-3.3%，前值-2.7%，

环比-0.6%。 

 

主要观点 

 CPI 环比上涨主要由鲜菜类价格带动。11 月由于相对温暖的天气条件，食品

类价格环比下降，但是进入 12 月以后，部分地区降温降雨雪影响了鲜菜、

鲜果以及水产品的供给，环比由 11 月的负增长分别上升至 11.3%、1.9%和

1.0%，促使食品类价格环比上涨 1.2%；非食品类价格受国际原油价格下跌影

响环比下降 0.1%，汽油、柴由合计影响 CPI 环比下降 0.03 个点。 

 PPI 环比连续 12 个月负增长，且降幅连续第 5 个月扩大，如此低迷态势是历

史上所未有的。据统计局测算，国际原油对 PPI 环比的下拉在 11 月和 12 月

分别达到 80%和 67%。除了输入型通缩之外，我们认为 PPI 层面还有两点现

象需要关注：一是 12 月电力、热力生产和水供应等和基建相关的行业出厂

价格环比出现了上涨，这或将意味着四季度批复的项目对经济起到一定的支

撑作用；二是我们草根调研显示，有色金属和钢铁行业因盈利好转又出现加

大产能现象，“三黑”行业因占比 PPI 构成较高比例，在需求疲软背景下其

供给加大进一步拖累终端价格。 

 就目前数据看，2014 年 CPI 同比 2.0%，留给 2015 年约 0.4%的翘尾（2014

年翘尾为 1.0%），在下行的经济周期中，2015 年 CPI 将进入“1 时代”；国际

原油的跌跌不休叠加过剩产能的去化的反复，将使得 2015 年的 PPI 转正无

望。当然，我们看到新年伊始，铁路运输、房地产经纪、小区停车等领域价

格改革已经在如此低迷的物价环境中展开；但另一方面，低通胀乃至通缩的

环境并不利于存量债务的化解，需要货币政策保持适度宽松。 
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图表 1  12 月 CPI 同比 1.5%，PPI 同比-3.3% 

 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 2  2014 年各月 CPI、PPI 详细数据（单位：%） 

指标名称 2014-12 2014-11 2014-10 2014-09 2014-08 2014-07 2014-06 2014-05 2014-04 

CPI:同比 1.50 1.40 1.60 1.60 1.99 2.29 2.30 2.50 1.80 

CPI:环比 0.30 -0.20 0.00 0.50 0.18 0.05 -0.10 0.10 -0.30 

CPI:食品:同比 2.90 2.30 2.50 2.30 3.05 3.60 3.70 4.10 2.30 

CPI:食品:环比 1.20 -0.40 -0.20 0.80 0.69 -0.12 -0.40 0.20 -1.30 

CPI:非食品:同比 0.80 1.00 1.20 1.30 1.47 1.64 1.70 1.70 1.60 

CPI:非食品:环比 -0.10 -0.10 0.20 0.30 -0.08 0.14 0.00 0.10 0.20 

PPI:同比 -3.30 -2.70 -2.20 -1.80 -1.20 -0.87 -1.10 -1.40 -2.00 

PPI:环比 -0.60 -0.50 -0.40 -0.40 -0.20 -0.09 -0.20 -0.10 -0.20 

数据来源：国家统计局，华创证券 

 

图表 3  12 月 CPI 环比上涨  图表 4  12 月 PPI 环比-0.6% 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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