
 
 

 

 

 

 

 

对抗低通胀依然是当务之急 

2015 年 11 月 10 日 

 

 CPI 在上个月份出现大幅回落之后，在 10 月份继续延续跌势，

同比增速从上个月的 1.6%下跌至 1.3%。10 月翘尾因素和上个月

持平于 0.2 个百分点，但新涨价因素却下降了 0.3 个百分点，因

此反映在 CPI 环比增速在连续 4 个月维持在正区间之后由正转

负，从上个月的+0.1%下降至-0.3%。导致 10 月份 CPI 下降的重

要原因是食品价格普遍回落，食品价格同比增速从上个月的

2.7%大幅下降至 1.9%。相对于上个月环比微跌 0.09%，10 月份

食品 CPI 环比下跌 1%。其中 10 月份全国平均气温较常年同期

偏高，有利于鲜菜鲜果的生产，鲜菜和鲜果价格环比分别下降

5.6%和 0.5%；由于前期生猪存栏量回升，猪肉价格环比在近 6

个月来首次出现环比下跌（- 0.4%）。在加上鲜蛋价格下跌，上

述四项合计总共影响 CPI 环比下降 0.32 个百分点，超过了 CPI

环比总降幅。9 月非食品 CPI 环比继续维持正增长，温和上涨

0.1 百分点，根据统计局解释：主要受冬装上市，衣着价格环比

上涨 0.6%；受国内成品油调价影响，汽、柴油价格环比分别上

涨 0.8%和 1.0%。同时部分服务价格同比涨幅依然较高，包括挂

号诊疗费和家庭服务价格 

 

 10 月 PPI 同比和环比增速分别和上个月持平于-5.9%和-0.4%，

没有继续呈恶化趋势，在某种程度上说明上游行业的通缩已经

在稳增长政策不断加码和持续展开的基础上已经开始得到遏

制。根据统计局数据显示：PPI 中生产资料价格同比和环比分

别下降 7.6%和 0.5%，影响全国工业生产者出厂价格总水平下降

约 5.8%和 0.4 个百分店，由此判断 PPI 的环比负增长都是来自

于生产资料价格的下降，而生活资料价格相对平稳。部分工业

行业环比价格降幅缩小，石油和天然气开采、化学原料和化学

制品制造、黑色金属冶炼和压延加工价格分别下降 2.7%、0.7%

和 1.8%，环比降幅比上月分别缩小 4.6、0.4 和 0.1 个百分点。 
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图表 1：CPI大幅回落 

 

图表 2：新增效应 VS 翘尾效应 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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 目前上游行业通缩和下游行业的低通胀局面在短

时间内很难得到改观，这推动实际利率高企，从

而在很大程度上加大了企业的融资成本和债务负

担，不利于经济增长的企稳和持续复苏。因此我

们认为央行有必要继续降息。我们判断到年底之

前央行可能还会有一次降息，而明年一季度还会

有 1-2 次降息，而这过程中会伴随着降准的持续

出现，后者出现的时机和频度更多的是根据外汇

占款的波动而相机抉择。 
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