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 当前不存在工业品通缩风险 

市场对工业品通缩与降息的预期升温。6 月 PPI 同比增速降至 0，低于

市场预期，通缩风险再度被关注，加上二季度经济增速加快下行、政策层面

多次提到推动实际利率下行以及美联储 7 月大概率降息，市场对于中国央行

降息的预期升温。 

当前不存在工业品通缩风险。受高基数影响，未来数月 PPI 同比增速的

确可能转负，但这不等同于传统意义上的通缩，当前不存在工业品通缩风险。

其一，经过市场自发去产能与行政去产能，供给曲线变得陡峭。其二，内需

改善可对冲外需下行，下半年经济有望企稳。其三，从 CRB、M1、金属切

削机床产量、OECD 工业生产指数、企业活期存款/定期存款等领先指标走势

来看，未来数月 PPI 同比增速可能低位震荡，再结合大宗商品价格的基数分

布，三季度可能是 PPI 同比增速的底部区域，四季度再度向上。既然不存在

通缩风险，市场对于降息的预期可能会逐渐得到修正，央行行长易纲在近期

表示“降息主要是应对通缩危险,但现在中国物价走势温和”。 

关注后续 CPI 增速是否会超预期。水果价格季节性下降，但同比增速还

处于高位，后续拉升 CPI 增速的主力可能逐渐从鲜果切换到猪肉，农业农村

部在 6 月 26 日新闻发布会上表示“由于生猪产能恢复需要周期，后期猪肉

价格上涨的压力依然较大”，鉴于此轮猪周期和前几次不一样，猪价通过间

接效应可能引发物价大范围上升，若如此，CPI 增速可能突破基数抬升的限

制而继续回升。 

 价格与利润率拖累 6 月企业利润增速回落 

2019 年 6 月工业企业利润同比下降 3.1%，增速较 5 月小幅回落，工业

企业利润可以大致从量、价和主营业务利润率增速三方面解释，6 月企业利

润增速回落主要受价格和利润率增速的拖累。 

对于三季度企业盈利，可能是减税对冲 PPI 增速下滑。二季度利润同比

下降 1.9%，降幅较一季度（-3.3%）收窄。展望三季度，不利的方面在于，

2-4 月工业品价格增速修复期已经结束，从 CRB 走势来看，PPI 增速可能在

三季度出现小幅负增长。有利的因素有两个，其一，当前产成品库存增速处

于历史低位，若贸易条件不再明显变差，则工业增加值增速可能不再创新低；

其二，增值税减税增厚企业利润，尤其是上游制造企业利润增厚幅度，将对

冲 PPI 增速下滑。 

 风险提示：全球贸易摩擦升级  
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1、 当前不存在工业品通缩风险 

市场对工业品通缩与降息的预期升温。6 月 PPI 同比增速降至 0，低于市场预

期，通缩风险再度被关注，加上二季度经济增速加快下行、政策层面多次提到推动

实际利率下行以及美联储 7 月大概率降息，市场对于中国央行降息的预期升温。 

当前不存在工业品通缩风险。受高基数影响，未来数月 PPI 同比增速的确可能

转负，但这不等同于传统意义上的通缩，当前不存在工业品通缩风险。其一，经过

市场自发去产能与行政去产能，供给曲线变得陡峭。其二，内需改善可对冲外需下

行，下半年经济有望企稳。其三，从 CRB、M1、金属切削机床产量、OECD 工业

生产指数、企业活期存款/定期存款等领先指标走势来看，未来数月 PPI 同比增速

可能低位震荡，再结合大宗商品价格的基数分布，三季度可能是 PPI 同比增速的底

部区域，四季度再度向上。既然不存在通缩风险，市场对于降息的预期可能会逐渐

得到修正，央行行长易纲在近期表示“降息主要是应对通缩危险,但现在中国物价

走势温和”。 

关注后续 CPI 增速是否会超预期。水果价格季节性下降，但同比增速还处于

高位，后续拉升 CPI 增速的主力可能逐渐从鲜果切换到猪肉，农业农村部在 6 月

26 日新闻发布会上表示“由于生猪产能恢复需要周期，后期猪肉价格上涨的压力

依然较大”，鉴于此轮猪周期和前几次不一样，猪价通过间接效应可能引发物价大

范围上升，若如此，CPI 增速可能突破基数抬升的限制而继续回升。 

图1： 三季度 PPI 翘尾因素继续回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 供给曲线陡峭化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： M1 增速与 PPI 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 金属切削机床产量季调趋势项与 PPI 增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： OECD 工业生产指数与 PPI 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： CRB 增速与 PPI 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 企业存款活化程度与 PPI 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： CPI 增速或将处于高位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 价格与利润率拖累 6 月企业利润增速回落 

2019 年 6 月工业企业利润同比下降 3.1%，增速较 5 月小幅回落，工业企业利

润可以大致从量、价和主营业务利润率增速三方面解释，6 月企业利润增速回落主

要受价格和利润率增速的拖累。 

从量上来看。6 月工业增加值同比增长 8.5%，增速较 5 月大幅回升 3.2 个百分

点，主要原因在于：其一，低基数。2018 年 6 月工业增加值季调环比 0.4%，和 2018

年 3 月（季调环比 0.37%）一样，都为 2019 年同期创造一个较低的基数，同时，

2019 年 6 月制造业、电力燃气及水的生产和供应业工业增加值面临偏低的基数。

其二，需求改善带动工业生产扩张。6 月出口交货值增速从 0.7%上升至 1.9%，出

口交货值与工业增加值中制造业占比均是最高，出口交货值增速回升叠加低基数拉

动制造业增加值同比增速从 5%回升至 6.2%。另外，基建投资、制造业投资累计同

比增速分别上升 0.35、0.3 个百分点，也对工业生产扩张有贡献。其三，前期铁矿

石涨价带动采矿业生产增速创多年新高。6 月采矿业工业增加值增速从 3.9%显著回

升至 7.3%，拉长时间看，采矿业生产增速自 2017 年 9 月见底回升，价在量前，铁

矿石价格先于采矿业生产增速触底。6 月采矿业生产增速大幅回升可能与 2 月铁矿

石价格大涨有关。 

从价上来看。6 月 PPI 增速从 0.6%降至 0，上游行业为 PPI 增速下滑的主要拖

累，受美油产量增加、全球经济放缓、钢材供应增加等因素影响，石油、煤炭、化

工、钢铁行业价格增速均有明显下滑。 

从利润率增速来看。6 月主营业务利润率同比减少 5.5%，增速较 5 月（-3.4%）

回落。 

对于三季度企业盈利，可能是减税对冲 PPI 增速下滑。二季度利润同比下降

1.9%，降幅较一季度（-3.3%）收窄。展望三季度，不利的方面在于，2-4 月工业品

价格增速修复期已经结束，从 CRB 走势来看，PPI 增速可能在三季度出现小幅负

增长。有利的因素有两个，其一，当前产成品库存增速处于历史低位，若贸易条件

不再明显变差，则工业增加值增速可能不再创新低；其二，增值税减税增厚企业利

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

CPI:同比 CPI季调环比周期项(右轴) 



 

 

2019-7-28 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

润，尤其是上游制造企业利润增厚幅度，将对冲 PPI 增速下滑。 

图9： 企业库存水平处于历史低位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 一周高频数据观察 

3.1、 发电耗煤量上升 

上周（2019 年 7 月 20 日-2019 年 7 月 26 日，下同），全国高炉开工率持平于

66.71%；6 大发电集团日均耗煤量环比上升 16.2%至 70.84 万吨，可能与近期气温

较快回升有关。 

图10： 发电耗煤量回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

3.2、 原油价格上涨 

上周，钢材社会库存环比增加 3.2%，螺纹钢期货价收跌 0.5%。油价上涨，布

油价格一周收涨 1.6%，WTI 原油价格收涨 1%，主要原因有：1）欧洲央行进一步
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释放宽松信号；2）美国二季度 GDP 增速超预期；3）EIA 公布报告称，截至 7 月

19 日当周，美国原油库存减少 1083.5 万桶，市场预期减少 444.32 万桶，  

图11： 油价上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.3、 猪肉价格上涨 

上周，随着天气好转，蔬菜集中上市，28 种重点监测蔬菜价格一周下跌 3.9%，

降幅较前值（-0.6%）扩大。7 种重点监测水果价格下跌 5.8%，跌幅较前值（-4.8%）

扩大。猪肉批发价一周上涨 1.1%，涨幅低于前值（3.3%）。 

图12： 猪肉价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.4、 房地产销售面积增速回落 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比下降 19.3%，增速较前值（3%）回落，

其中，一线城市商品房销售面积同比降幅从-9.8%收窄至-1.3%，二线城市商品房销

售面积同比增速从 9.3%降至-22.8%，三线城市商品房销售面积同比增速从 1.5%降

至-22.8%。 
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