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通缩风险将显现， 

未来货币市场政策利率或全面下调 

——18 年 12 月通胀数据点评 

 

数据来源：WIND，杭银研究 

 统计局数据显示，12月 CPI同比 1.9%，市场预期 2.1%，前值 2.2%；环比 0.0%。12

月 PPI同比 0.9%，市场预期 1.6%，前值 2.7%；环比-1.0%。 

CPI方面，食品通胀涨幅平稳，核心 CPI同比增长 1.8%，增幅与上月持平，油价下

跌带动非食品项明显下跌。整体通胀并无压力，但食品结构性价格变化仍需关注，受到

猪瘟影响下猪肉禁止跨省运输，部分地区猪肉价格大幅上涨。此外，在猪肉价格上涨的
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同时，牛肉、羊肉等替代性肉类食品价格也开始上行。PPI 方面，随着环保限产放松，

工业品价格下跌，加上 12月国际油价大跌导致能源价格环比大幅下行。临近春节，工

业需求走弱，且上游价格、以及大宗商品较去年同期明显下行，预计 19年 1月 PPI即

将转负。 

总体来看，核心 CPI走势平稳，但在工业利润下行、下游需求走弱、工业品价格下

降的情况下，工业通缩风险逐步上升。从货币政策角度来看，通胀不构成对货币政策的

制约。相反地，央行将强化逆周期调节，实施稳定的货币政策，保持流动性合理充裕和

市场利率水平合理稳定，完善市场化的利率形成、调控和传导机制，促进宽货币向宽信

用的传导。为了更好地促进市场利率保持合理稳定、促进货币政策传导，我们认为除了

在合适时点继续实施降准以外，未来货币市场政策利率很可能出现全面下调。 

首先，在具体措施上，央行在一月继续实施降准 1个百分点，TMLF也将在 1月下旬

实施。目前基础货币投放方式已经从投放 MLF（利率 3.3%）转至通过降准、实施更便宜

的 TMLF（利率 3.15%）以及发放再贷款、再贴现的方式，货币市场资金利率也开始大幅

下降，市场利率（DR007）连续数日位于政策利率下方（对此，近日也未出现监管层窗

口指导）。第二，从资金波动情况来看，虽然 18年 8月起 R001与 DR001的分层状况逐

渐减弱，但由于市场流动性时点性宽裕，导致存款机构间隔夜资金价格在 8 月 8 日、

10月 30日、12月 28日以及 1月 7日跌至 1.5%以下，隔夜资金价格的波动幅度较过去

大幅上升。第三，从外部影响因素来看，美联储加息缩表可能即将逐渐接近尾声，使得

人民币汇率贬值压力渐缓(1 月 2 日以来，美元指数近日从 97 直线下行至 95 左右，在

岸人民币已升值至 6.78)。未来，随着降准政策进一步实施，市场资金利率与政策利率

可能会持续出现分歧。在这样的背景下，若联储“转鸽”得以进一步证实，国内货币政

策将具备继续放松的可能性，届时主要政策利率或出现下调，带动广谱利率继续下行。 
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数据来源：WIND，杭银研究 
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具体来看： 

一、 油价下行带动 CPI 同比下跌，猪瘟影响下肉价分化 

12 月国内 CPI 同比增长 1.9%，其中食品项同比增长 2.5%，与上月持平，非食品项

同比增长 1.7%，同比增速为近两年来新低。其中，鲜菜和肉类价格上涨导致食品烟酒

价格维持在高位，国际油价下行导致交通价格同比下行 0.7%，居住和文娱价格保持相

对平稳的涨势，而前期大幅上涨的医疗保健价格同比已大幅下行。环比来看，食品项环

比增涨 1.1%，环比涨幅略高于季节性，其中鲜菜由于受到严寒天气影响，环比出现季

节性上涨。猪肉分项环比微升，但在季节性需求下，部分受到非洲猪瘟影响、猪肉禁止

跨省运输的省份，猪肉价格出现大幅上涨，平均猪肉价格接近 16年年初最高水平。同

时，作为替代品的牛肉与羊肉价格也持续上升。另外，受到 12 月国际油价暴跌影响，

交通价格环比跌 2%，下行幅度创新高。 

 

数据来源：WIND，杭银研究 
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二、 工业品价格下行，PPI 即将转负 

工业品方面，12 月 PPI 同比下跌至 0.9%，较上月大幅降低 1.8 个百分点。环比下

行 1%，环比跌幅接近 15年以来的最高值。分行业来看，上游行业价格下行是 PPI下降

的最主要因素，能源行业有关价格随着国际油价的下行出现暴跌（如石油与天然气开采

业环比下降 13%），而环保限产松动以及基建、建筑等需求不强，导致钢价（黑色金属

加工业环比下降 4.3%）出现下行。此外，需求较弱导致下游行业价格走势平稳，汽车

制造、计算机设备制造、通用设备制造等行业价格仅较前期小幅上涨。展望 19年，领

先 PPI走势的大宗商品整体价格同比已经转负，预计 19年 1月 PPI将继续下行，环比

降幅可能随着近期油价有所回升小幅收窄。 
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