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[Table_Summary] 

摘要： 

本文秉持全球视野，回顾 2000 年以来国内外 PPI 走势的联动与分歧，宏观视

角下归因每一轮周期变化，总结共性、把握个性。本文注重研究细节，诠释了

2010、2017 年 PPI 双顶形态成因，深度剖析 PPI 编制的统计原理与行业分

类，并结合定量方法由近及远对 PPI 进行预测。 

➢ 2000 年以来全球 PPI 走势存在两次联动与两次差异。1）第一轮差异：

2004-2006 年，全球经济迎 30 年来最强劲增长，主要经济体 PPI 高位波

动，国内 PPI 一路下行。2）第一轮联动：2007-2011 年，全球 PPI 共同

经历了金融危机前的高点，危机后的剧烈下跌与复苏。3）第二轮差异：

2017-2019 年，发达经济体 PPI 波动上升，国内 PPI 明显下行。4）第二

轮联动：2020 年至今，世界经济从疫情危机中复苏，全球 PPI 升至历史

高位。 

➢ “三黑一色”行业主导 PPI 走势，原油、钢铁、有色、煤炭等大宗商品扮

演核心角色。基于各行业主营业务收入测算 PPI 权重，中下游行业占比

更高。但考虑各行业 PPI 波动的贡献度，真正显著影响 PPI 走势的是“三

黑一色”行业，分别代指黑色金属、石油化工、煤炭、有色金属。其中原油

价格是 PPI 走势的核心影响因素，不仅在于原油及其衍生品贯穿整个工

业产业链，也在于我国仍是原油进口国、油价接受国。钢铁、有色、煤炭

同样扮演重要角色，由于 2020 年油价的剧烈波动，螺纹钢价格与 PPI 总

指数相关性甚至高于油价。 

➢ 过去两轮 PPI 均在高点呈现“双顶”形态。2010 年双顶成因在于 6、7、

8 月份 PPI 环比下挫，主要系原油价格回调所致。下半年主要大宗商品价

格再度反弹，带动 PPI 一路上行构成双顶。2017 年双顶成因在于上半年

PPI 环比持续下降，是因为我国调整工业结构、化解过剩产能遇上了油价

高点滑落，PPI 总指数持续回调。年中基建、房地产、重化工业投资增速

仍控制得较好，奈何原油等大宗涨价再起，短期内再度推高了 PPI。 

➢ 核心观点：下半年 PPI 或再现双顶形态。我们总结出这样一条线索：全球

PPI 走势的历次波动，大宗商品价格都扮演了极其重要的角色，它既是宏

观环境交织变化的“果”，也是 PPI 读数涨跌的“因”。因此预测远月 PPI 的

核心就在于判断未来大宗商品价格走势。本文以当前宏观主线为依据，结

合历史比较法，得出结论：下半年 PPI 或先降再升，呈现“双顶”形态。 

➢ 风险因素：海外疫情持续恶化；货币政策超预期收紧等。 
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一、引言：我们如何判断下半年 PPI的走势？ 

我们怎么分析 PPI？本文秉持全球视野，回顾 2000 年以来国内外 PPI 走势的联动与分歧，宏观视角下归因每一

轮周期变化，总结共性、把握个性，为更好地理解当前 PPI走势提供参照。本文不放弃对细节的剖析，放大镜下

不错过一处疑点，比如我们都知道 2010、2017年是 PPI高点，但高位呈现的“双顶”形态是否曾引起你的注意，

其成因又是什么？ 

我们怎么看下半年走势？本文深度剖析 PPI 指标编制的统计原理与行业分类方法，总结了 PPI 走势的核心影响

因素。在此基础上，我们结合定量分析方法，由近及远对 PPI 进行预测。我们的判断是，2021 下半年 PPI 或再

现“双顶”形态。 

 

二、全球 PPI 走势的联动与差异 

回顾 2000年以来全球 PPI走势，结合几大经济周期，全球 PPI 走势共有四次典型的联动与差异，分别是： 

（1）差异：2004年-2006年。国内 PPI由 8.40%的高点滑落至 2006年 4月的 1.87%，期间 OECD PPI稳定在 4%

上下波动。进入到 3季度，OECD PPI 一度下落至 2%以下，相反国内 PPI进入平稳区间。 

（2）联动：2007年-2011年。全球 PPI先是快速升温，国内 PPI 与 OECD PPI 分别达到 10.06%、10.32%，创下

21 世纪以来最高值。随后金融危机爆发，国内 PPI与 OECD PPI 在短短一年时间内跌入谷底，分别创下-8.20%、

-7.80%的历史低位水平。2010 年全球经济复苏，PPI同步回升，2011年再度触顶。 

（3）差异：2017年-2019年。国内 PPI从顶部 7.80%下落至 2019 年 6月份的零增长，期间 OECD PPI曾有一波

短暂上行，大部分时间在 3.90%的水平上下波动。 

（4）联动：2020 年至今。2020 年新冠疫情重创全球经济，加速了全球 PPI 的下行趋势。2020 下半年全球经济

逐步复苏，进入 2021年，OECD PPI和国内 PPI快速上升，纷纷破 9%。 

 

 

2.1 全球 PPI走势的差异 

第一轮差异：2004年-2006年 

图 1：2000 年以来全球 PPI 走势的四次联动与差异 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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2004 年末 PPI达到高点的原因，是全球经济强增长，和原油价格攀升。2004年全球经济增长达 5.42%，是近 30

年来最强劲的增长。在此背景下，国际原油价格不断攀升，10月 12日英国布伦特原油首次突破 50美元/桶，美

国原油期货一度超 55 美元/桶，分别创下历史高点，各国的通货膨胀率不可避免地上升。 

 

 

 

 

PPI 走势的分歧变化，一大原因是美国与其他发达经济体增长差距进一步拉大，全球经济增长存在失衡。2005年

一季度美国经济保持强劲增长势头，GDP 同比增长 3.87%。相比之下欧元区经济持续缓慢复苏，日本复苏势头减

缓，发达经济体增长步伐产生分化。体现在 PPI走势上，由于 2005 年初油价再度抬头、美国就业状况持续改善，

尽管美联储加快了升息步伐，但 PPI 依旧在高位波动上行。欧元区 PPI 也呈上扬态势，而日本困于经济增长乏

力，通货紧缩仍然没有明显缓解，PPI同比一度从 2004年 11月的 2.18%下降至 2005年 7月的 1.28%。形成鲜明

反差的是，国内 PPI在经济平稳较快发展、居民收入增加、消费趋旺的背景下一路下行，逐步回稳。 

图 2：2004 年全球经济迎来 30 年来最强劲增长 

 
资料来源: 国际货币基金组织，万得，信达证券研发中心 

 

图 3：2004 年 10 月原油期货、现货价格分别达到历史高点 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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国内 PPI的有效控制，是利率政策调控配合工业结构调整，有效抑制了钢铁、有色、水泥等行业的过快增长。 

2003年至 2004年间，国内 PPI指数高企，通胀压力较大，我国还同时面临投资需求过旺、货币信贷增长偏快的

问题。基于此，央行提前采取措施，分别在 2003年 9月、2004 年 4月提高存款准备金率 1 个、0.5个百分点，

政策收紧时点早于其他主要经济体。随后国际金融市场利率也在经济强增长格局下开始上调，美联储自 2004 年

6 月开始八次加息，在 2年时间内将联邦基金目标利率从 1.25%提升至 5.25%，我国也在 10月底将一年期贷款基

准利率上调了 0.27个百分点。在利率调控下，金融机构贷款增势明显减缓，固定资产投资的高速增长得到抑制。 

中观层面，国务院重点针对钢铁、电解铝、水泥行业等过度扩张的投资项目展开清理，相关行业的固定资产投资

增速应声下落。房地产宏观调控也取得了显著效果，体现在金融机构房地产贷款增速下降、全国土地开发面积增

幅下降、房地产投资增幅回落。工业结构调整最终发挥了积极作用，黑色金属、化工、煤炭等行业 PPI明显回落

（如图 7 所示），也与房地产调控形成共振，建材等部分品种钢材价格下降。 

得益于以上两方面因素，国内 PPI 未在原油价格上涨的压力下失控，反而实现了平稳回落。 

图 4：2004 至 2005 年间美国与其他发达经济体增长差距进一步拉大 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 5：2004 至 2006 年间国内 PPI 走势与发达经济体形成鲜明对比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 6：我国利率政策调控与国际金融市场利率变化 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 7：宏观调控下固定资产投资的过快增长得到有效控制 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 8：钢铁、电解铝、水泥行业 PPI 明显回落 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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