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PPI 恢复，上调低估值强周期行业至标配 

 

 

摘要 

 

⚫ PPI 能够与 M1、国债收益率、工业企业利润增速和 A 股非金融石油石化净利增速在库存周期内产

生共振，是基钦库存周期研究框架下重要的观测指标。 

⚫ 隐含在企业经济行为背后的是驱动实体经济加减杠杆的货币政策。M1是启动增长和通胀恢复进程

的最领先指标（3 个季度）。过去大开大合的逆周期调节放大了我国基钦库存周期下各类经济数

据的振幅。 

⚫ 未来逆周期调节更加科学，更加精准的背景下，基钦库存周期内各类指标的大幅波动可能有所收

敛。尽管如此，PPI 恢复预示 A股净利增速同步改善。 

⚫ M1和 PMI原材料购进价格大幅反弹，预示着下半年 PPI 将由深度负值逐渐向 0附近回升。 

⚫ 各主要经济体重启经济的同时整体上基本阻止了疫情进一步恶化，叠加疫苗的研发进度，我们认

为不能排除全球超预期复苏下 PPI超预期恢复的可能性。 

⚫ 钢铁、煤炭、有色、建材、机械、交运和化工等低估值强周期行业的配置价值重新显现。PPI 的

回暖下周期行业的景气程度将上升。我们对周期类行业的建议配置仓位由低配上调为标配。 
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一、 库存周期下 PPI 与企业盈利 

2003年以来中国经历了五轮完整的库存周期，每一轮周期的平均长度是 39个月。在库存周期的逻辑

框架下，能够完整刻画宏观经济的“增长、通胀和利率”三个类别的指标呈现周期性波动的特点，这也

使得基钦库存周期成为中国经济领域应用最广泛的宏观经济研究框架之一。而 PPI作为通胀的指引，能

够与 M1、国债收益率、工业企业利润增速和 A股非金融石油石化净利增速在库存周期内产生共振。 

 

图表 1 PPI 与中国基钦库存周期 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图表 2 PPI、中国基钦库存周期与 A股净利增速 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

中国库存周期主要由工业部门投资行为的扩张和收缩所驱动。但是隐含在企业经济行为背后的是驱

动实体经济加减杠杆的货币政策。M1是启动增长和通胀恢复进程的最领先指标（三个季度）。过去大开

大合的逆周期调节本身就放大了我国基钦库存周期下各类经济数据的振幅。 

在“宏观杠杆率高企”以及“刘易斯拐点后潜在产出下滑”两个因素的限制下，我国的逆周期调节

力度将更加精确、更加科学。未来基钦库存周期内各类指标的大幅波动可能有所收敛。尽管如此，PPI仍

然是库存、工业企业利润、A股利润的共振指标。在 PPI恢复的情况下 A股净利增速应该能够同步改善。 

 

图表 3 各国宏观杠杆率(2019)              图表 4 中国 15-64 岁人口增速 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40
2
00
3-
03

2
00
3-
10

2
00
4-
05

2
00
4-
12

2
00
5-
07

2
00
6-
02

2
00
6-
09

2
00
7-
04

2
00
7-
11

2
00
8-
06

2
00
9-
01

2
00
9-
08

2
01
0-
03

2
01
0-
10

2
01
1-
05

2
01
1-
12

2
01
2-
07

2
01
3-
02

2
01
3-
09

2
01
4-
04

2
01
4-
11

2
01
5-
06

2
01
6-
01

2
01
6-
08

2
01
7-
03

2
01
7-
10

2
01
8-
05

2
01
8-
12

2
01
9-
07

2
02
0-
02

PPI同比（%） M1同比（%) A股非金融石油石化净利增速（%，右轴）

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

1
99
1

1
99
3

1
99
5

1
99
7

1
99
9

2
00
1

2
00
3

2
00
5

2
00
7

2
00
9

2
01
1

2
01
3

2
01
5

2
01
7

2
01
9

c 



 

 
5 

【宏观经济深度报告】 

中航证券金融研究所发布          证券研究报告  请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

二、 先行指标预示 PPI 将恢复 

我们能够使用原油和螺纹钢对 PPI进行较为理想的拟合。通过分别预测原油和螺纹钢来共同拟合 PPI

确实是一个比较常见的方法。从市场对原油和螺纹钢下半年的供求共识来看，二者上涨空间有限。但是

我们认为先行指标的意义是不能够忽视的，在 M1和 PMI购进指数大幅反弹的情况下 PPI 还是将由深度负

值逐渐向 0靠近。 

 

图表 5 PPI、中国基钦库存周期与 A股净利增速 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

除此之外，我们对全球经济从新冠底部复苏要更加乐观一些。牛津大学根据各国政府对经济社会活

动的封锁程度编制了一个限制指数（Government Response Stringency Index）。我们对十二个主要经

济体(中美德日英法俄意韩印巴澳)的限制指数进行跟踪，可以发现四月份是一个高峰，此后各国都不同

程度的重启了经济。重启经济后这十二个国家的新增确诊合计有所反弹，但近期有触顶的迹象，排除巴

西与印度之后这一形态更加明显。主要经济体大体上已经能够在重启经济的过程中一定程度上控制住疫

情。 

 

20

30

40

50

60

70

80

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
00
5-
08

2
00
6-
02

2
00
6-
08

2
00
7-
02

2
00
7-
08

2
00
8-
02

2
00
8-
08

2
00
9-
02

2
00
9-
08

2
01
0-
02

2
01
0-
08

2
01
1-
02

2
01
1-
08

2
01
2-
02

2
01
2-
08

2
01
3-
02

2
01
3-
08

2
01
4-
02

2
01
4-
08

2
01
5-
02

2
01
5-
08

2
01
6-
02

2
01
6-
08

2
01
7-
02

2
01
7-
08

2
01
8-
02

2
01
8-
08

2
01
9-
02

2
01
9-
08

2
02
0-
02

2
02
0-
08

2
02
1-
02
*

PPI同比 M1同比（左移7个月） PMI:主要原材料购进价格（左移7个月，右轴）



 

 
6 

【宏观经济深度报告】 

中航证券金融研究所发布          证券研究报告  请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 6 12国政府限制指数 

 

数据来源：牛津大学，中航证券金融研究所 

 
图表 7 12 国政府限制指数与新增确诊(剔除巴西印度)   图表 8 12国政府限制指数与新增确诊 

  

数据来源：Wind，牛津大学，中航证券金融研究所 

 

疫苗的进展也比较理想。8 月 12日，俄罗斯宣布注册全球首支新冠疫苗并投入生产，由于临床数据

信息较少，各国专家对疫苗效果均持怀疑态度。尽管如此，全球已有 31款新冠疫苗研发项目进入临床试

验阶段，其中 7款疫苗项目已经进入临床三期，包括中国生物武汉所、中国生物北京所和科兴生物的灭

活疫苗，美国辉瑞和 Moderna公司的 mRNA疫苗，以及英国阿斯利康和牛津大学研发的非复制型腺病毒载

体疫苗等，临床数据和各国政府的大规模预定订单显示三种技术路径的在研疫苗的有效性值得期待，预

计最快今年年底或明年年初将有新冠疫苗上市。 
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图表 9 疫苗进展 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

截至 2020年 6月，美国的 M2增速达到 22.8%，创二战以来的新高。1943年二战时期美国 M2增速达

到 26.35%的峰值，M2的高增速导致一年后的 CPI达到 18.1%。虽然最近几十年货币发行对通胀的解释力

下降，但今年极端的货币超发对通胀的影响是不能忽视的。 

各主要经济体重启经济的同时整体上基本阻止了疫情进一步恶化，叠加疫苗的研发进度，我们认为

不能排除全球超预期复苏下 PPI超预期恢复的可能性。 

 

三、  PPI 回暖下周期行业景气度可能提升 

钢铁、煤炭、有色、建材、机械、交运和化工等低估值强周期行业的配置价值重新显现。PPI 回暖下

周期行业的景气程度将上升。我们对周期类行业的建议配置仓位由低配上调为标配。在具体操作层面上，

我们认为贝塔上周期股存在景气边际改善的可能性，但还是建议以个股的阿尔法筛选作为择股原则。 

 

➢ 钢铁行业 

图表 10 PPI 与房地产业 GDP 累计同比贡献率   图表 11 PPI 与螺纹钢 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图表 12 PPI 与建筑业 GDP 累计同比贡献率 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

地产 GDP累计同比贡献率领先于 PPI。螺纹钢与 PPI同步。而建筑业 GDP累计同比贡献率与 PPI呈明

显的负相关。其原因是经济下行时扩张的财政政策会以基建的形式作用于建筑业，使得建筑业对 GDP的

贡献比例在衰退时期大幅上升。下半年如果工业物价回暖，钢铁行业的景气度也将同步回升。 

 

➢ 煤炭行业 

图表 13 PPI 与原煤产量                    图表 14 PPI 与六大发电集团耗煤量 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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