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疫后 PPI 增速首度转正，7 月底前将延续升势 

事件： 

1 月份，全国工业生产者出厂价格 PPI 同比上涨 0.3%，环比上涨 1.0%。 

点评： 

1、1 月 PPI 继续改善且增速在疫情后首度转正，我们认为，7 月底前通胀之势已成 

从生产资料端看，PPI 同比涨 0.5%，涨幅较上月扩大 1.0 个百分点；从生活资料端看，PPI

同比降 0.2%，跌幅较上月收敛 0.2 个百分点。 

分行业看，在 30 个主要行业中，PPI 同比涨幅较上月扩大的有 23 个，持平的有 1 个，下

滑的有 6 个；PPI 环比涨幅较上月扩大的有 15 个，持平的有 4 个，下滑的有 11 个。 

总体来看，工业品价格完成触底，同比增速开始转正，我们预计，工业品相关行业盈利能

力将持续回暖。根据我们的先导指标提示，到今年 7 月份，PPI 持续反弹的可能性较大。 

2、1 月商品相关行业 PPI 强弱排序为：黑色＞有色＞农产＞能化 

从黑色商品相关行业看，黑色金属矿采选业表现较好，PPI 同比增 22.2%，较上月上升 4.4

个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业、煤炭开采和洗选业反弹明显，PPI 同比分别为 9.9%

和 9.1%。 

从有色商品相关行业看，有色金属矿采选业表现继续强势，PPI 同比增 9.7%；有色金属冶

炼和压延加工业 PPI 同比增 8.9%。 

从农产品相关行业看，农副食品加工业延续强势，PPI 同比增 4.4%，涨幅较上月小幅反

弹。 

从能化品相关行业看，化学原料和化学制品制造业同比增 1.2%，橡胶和塑料制品业、纺

织服装和服饰业表现相对坚挺，PPI 仅同比分别降 1.0%和 1.3%；石油和天然气开采业、

石油&煤炭及其他燃料加工业、化学纤维制造业、纺织业延续低迷态势。 

3、全球宏观暖基调 VS 国内工业品季节性淡季，2 月 PPI 或高位震荡 

当下我们已经看到全球经济复苏的迹象，如海外疫情新增曲线下降、美国疫苗接种速度提

速、全球经济核心指标震荡上行；结合全球央行维持适度宽松、通胀预期上行、财政刺激

加码的大环境，我们认为，今年春节之后、二季度旺季来临之前，国内能化和有色商品价

格或逐步夯实底部并打开新的上行空间。 

国内下游建筑活动方面，由于气候寒冷和春节长假，房建和基建项目已经进入淡季时段，

1 月下旬开始，全国下游施工量骤降至绝对冰点。我们预计，2 月黑色建材商品价格或高

位震荡。根据我们的季度领先指标来看，上半年的建筑旺季仍可期待，需密切关注节后黑
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色建材累库带来的阶段性价格低点，并逢低做多旺季合约。 

根据央行表态，大水漫灌式宽松已基本结束，但是，由于国内 CPI 通缩压力加剧，经济复

苏根基不牢，中央经济工作会议和央行高层领导反复强调，要保持宏观政策的“连续性、

稳定性、可持续性”，在操作上要更加精准有效，不搞“急转弯”，适度宽松政策大概率延

续。另外，每年一季度，为了确保经济开门红和缓解流动性压力，央行和财政部都会有较

大体量的流动性投放，这也利于工业品估值被动抬升。我们认为，定向宽财政、注重信贷

向实体经济传导，仍是后续政策的重要发力点，随着中、美、欧经济复苏共振，工业品整

体仍将受益。从季度级别的时间长度来看，国内周期经济继续向上的概率较大，7 月底之

前，震荡上行仍为工业品主要趋势。 

综上所述，我们认为，2 月 PPI 将维持高位震荡格局。 
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