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 12 月 PPI 增速加速下行 1 月或继续回落 

事件： 

12 月份，全国工业生产者出厂价格 PPI 同比上涨 10.3%，环比下降 1.2%。 

点评： 

1、12 月份 PPI 同比增速加速回落 

从生产资料端看，PPI 同比涨 13.4%，涨幅较上月下滑 3.6 个百分点；从生活资料端看，

PPI 同比涨 1.0%，较上月持平。 

分行业看，在 30 个主要行业中，PPI 同比涨幅较上月扩大的有 8 个，持平的有 1 个，下

滑的有 21 个；PPI 环比涨幅较上月扩大的有 7 个，持平的有 0 个，下滑的有 23 个。 

总体来看，随着工业产能利用率逐步修复、经济需求进一步下行，12 月份工业品价格开

始加速回落。 

2、12 月份商品相关行业 PPI 强弱排序为：黑色＞有色＞能化＞农产品 

从黑色商品相关行业看，煤炭开采和洗选业表现强劲，PPI 同比增 66.8%，较上月下降 22.0

个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业、黑色金属矿采选业高位震荡，PPI 同比分别为 21.4%

和-2.6%，均较大幅度回落。 

从有色商品相关行业看，有色金属冶炼和压延加工业表现强势，PPI 同比增 20.0%；有色

金属矿采选业 PPI 同比增 12.3%，涨幅较上月均较大幅度回落。 

从农产品相关行业看，农副食品加工业延续恢复趋势，PPI 同比增 2.4%，涨幅较上月下

降。 

从能化品相关行业看，石油和天然气开采业、石油&煤炭及其他燃料加工业、化学原料和

化学制品制造业、化学纤维制造业同比分别增 45.6%、36.4%、23.8%、18.4%，景气度均

有明显回落；纺织业、橡胶和塑料制品业、纺织服装和服饰业景气度均小幅下降。 

3、受工业品供给增加、需求低迷影响，1 月份 PPI 或将继续回落 

当下欧美仍处类滞胀宏观情境，而国内经济保持低位运行。考虑到美联储 1 月下旬或加快

加息速度，美国政府打压能源通胀政策，O 变种病毒仍在高速传播，而原油、有色金属供

需基本面仍然紧俏，我们认为，1 月份原油相关商品链条、新能源有色金属等外需商品或

呈现高位宽幅震荡格局。 

国内上游供给方面，动力煤保供仍在发力，政策管控和高库存仍然压制大幅涨价动能；此

外，双控政策纠偏和电力供给恢复正常，高层定调近期不宜出台紧缩性政策，上中游企业

工业生产进一步恢复，这一定程度上缓解了内需型商品通胀继续上行的风险。 
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国内下游建筑活动方面，12 月挖掘机国内销量同比下滑 43.5%，降幅较上月有所收敛，预

计 1 月同比降幅会进一步缩小；我们预计，一季度房地产相关指标仍将逐步企稳，基建则

大概率前置发力。 

政策层面，中央经济工作会议定调“稳字当头、稳中求进”，房地产以租购并举、保障性

住房建设、支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求、因城施策等手段落实“房住

不炒”；国常会也要求加快基建项目投资力度。 

我们认为，11 月以来的政策底已得到确认，一季度需求底曙光初现并将不断得到中观和

微观高频数据的印证。我们预计，一季度内需型商品整体将逐步企稳，二季度或进一步反

弹；上半年或逐步进入适度小幅加杠杆、宽货币、宽信用、宽财政的新周期，这将有力支

撑二季度到下半年商品指数进一步震荡走强。短期来看，1 月份 PPI 或将继续回落。 
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图 1：PPI 当月同比及环比                  单位：%  图 2：PPI 生产资料同比及其分项            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3：PPI 生产资料同比及其分项             单位：%  图 4：原油及 CRB 商品现货价格指数趋势   单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

    本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

    本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

    华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  
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