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基于机器学习的 PPI 预测模型——量化知宏观系列之一 
  

主要观点： 

[Table_Summary] 价格和通胀是宏观分析研究的重要组成部分，本文通过梳理常见的 PPI 预测方
法，分析其缺陷和难点所在，尝试基于机器学习的方法解构 PPI 并建模预测。 

⚫ 一、传统 PPI 预测有哪些方法，哪些痛点？ 

PPI 预测主要有三类：领先指标预测法、高频指标降频法和工业品价格合成法。 
1）领先指标预测法，通过挖掘符合经济运行规律的具有领先性的指标，确定最优
领先期后进行回归预测，例如 CRB 工业原料指数领先 PPI 2-3 个月，由于相关性
和领先期不稳定，往往精度较低。 

2）对高频指标做降频处理，简洁有效，生产资料价格指数与即期 PPI 相关性高达
0.98。由于自变量和因变量的具体构成关系不明确，导致无法调参和优化模型。 

3）利用工业品价格合成 PPI，逻辑关系明晰，可信度和可调试性较强，理论上拟
合效果在三种预测类型中最优。此前的相应研究存在两大难点：1）生产资料价格
间种类繁多，传统线性 OLS 模型共线性问题严重，模型方差较大、容易过拟合，
需要合适的变量筛选以确定 PPI 核心驱动因素；2）统计局对 PPI 分项权重披露
信息较少，如何理解统计过程中的权重以及调权方式尤为重要。 

⚫ 二、如何理解 PPI 权重和权重调整？ 

PPI 行业分项权重为分行业工业销售产值的比重，一般用工业行业的营收占比作
为替代。统计局在计算当期 PPI 同比是基于去年同期的行业权重。 

1）根据统计局解释，“CPI 中每一种商品和服务的权重是根据这一类商品和服务
的消费支出占整个篮子里的总支出比重作为权重的”。2019 年非洲猪瘟快速扩散，
全国能繁母猪与生猪存栏双降，猪肉价格于 19 年 11 月和 20 年 2 月达到两个高
位，而猪肉同比权重在 20 年 11 月攀至顶点的 4.6%，从历史曲线来看恰好滞后猪
肉价格约 12 个月。PPI 和 CPI 指数的编制与统计保持一致，均采用链式拉式公
式，合理推断统计局在计算 PPI 同比时采用去年同期（T-12 期）分行业工业销售
产值的比重，在计算 PPI 环比时采用上期（T-1 期）权重。 
2）根据 T-12 期行业营收占比加权计算的 PPI 最接近实际值。我们将 39 个行业
分项 PPI 同比按各期营收占比进行加权，其中 T-12、T-11 和 T-10 期与实际 PPI
同比的相关性均高于 99.85%，但 T-12 期平均偏差最小、效果最好。 

⚫ 三、基于机器学习的 PPI 预测模型 
1）数据预处理：2016 月 1 月至 2021 年 12 月为数据始末时间，删除时间序列过
短的普通硅酸盐水泥、天然橡胶。取生产资料价格月均值、计算同比得到 48 个特
征变量。 

2）基于 LASSO 筛选变量解决共线性问题。LASSO 在 OLS 回归的系数上增加一
个惩罚项，求得模型的稀疏化解（部分系数为零）。分割数据集后，LASSO 回归
从 48 个自变量中提取出 9 个关键变量，剔除不显著的因子，保留了无缝钢管、柴
油、汽油、石蜡、无烟煤 5 个变量，模型解释力度 R^2 为 97.1%。 

3）针对权重调整问题，我们将变量滞后 12 期以拟合当期生产资料销售产值波动
对下年同比权重的影响。优化后，模型解释力度上升至 99.0%。这种替代方法的
潜在假设是工业品价格的波动能代表工业品销售产值的变动，但供给侧改革期间，
上游原材料价升量跌，因而 2017 年初 PPI 预测和 PPI 实际值存在一定偏离。 

⚫ 四、模型预测 2 月 PPI 同比为 9.1% 
1）3 月 4 日统计局发布了 2 月下旬的流通领域生产资料价格，2 月煤炭、石油、
化肥涨幅居前，系俄乌危机下大宗商品迎来新一轮上行、全球通胀压力加剧。 
2）2 月无缝钢管、柴油、汽油、石蜡、无烟煤、柴油滞后项、无烟煤滞后项分别
为 11.0%、51.3%、41.1%、43.5%、93.6%、-10.3%、-9.5%，基于 Lasso 回归
的机器学习模型预测 2 月 PPI 为 9.1%。 

⚫ 风险提示 

俄乌冲突带来干扰、模型可能存在失效风险。 
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价格和通胀是宏观分析研究的重要组成部分，本文通过梳理常见的 PPI 预测方法，分

析其痛点与难点所在，尝试基于机器学习的方法解构 PPI 并建模预测。 

1 传统 PPI 预测方法及其痛点 

PPI 预测常见的类型有三种：领先指标预测法、高频指标降频法和工业品价格合成法。 

领先指标预测法，通过挖掘符合经济运行规律的具有领先性的指标，确定最优领先期

后进行回归预测，例如 CRB 工业原料指数领先 PPI 2-3 个月，由于相关性和领先期不稳

定，往往精度较低。 

对高频指标做降频处理往往是一种简洁有效的办法，例如生产资料价格指数在统计品

类和编制方法上和 PPI 较为相近，即期相关性高达 0.98。由于自变量和因变量的具体构

成关系不明确，导致无法调参和优化模型。 

利用工业品价格合成 PPI，逻辑关系明晰，可信度和可调试性较强，理论上拟合效果

在三种预测类型中最优。此前的相关研究存在两大难点：1）生产资料价格间种类繁多，

传统线性模型直接拟合共线性问题严重，模型方差较大、容易过拟合，需要合适的变量筛

选以确定 PPI 核心驱动因素；2）统计局对 PPI 分项权重披露信息较少，如何理解统计过

程中的权重以及调权方式尤为重要。因此，本文尝试基于机器学习的方法，利用统计局发

布的 50 种流通领域生产资料价格构建 PPI 预测模型。 

 

 

图表 1 生产资料价格指数相关性最高，适合预测即期 PPI 同比 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所测算 

图表 2 PPI 预测方法梳理 

 领先指标预测法 高频指标降频法 工业品价格合成法 

底层数据 

南华工业品指数、CRB 现货

价格指数、大宗商品价格指

数等 

生产资料价格指数 
1.流通领域重要生产资料价格 

2.关键行业商品价格 

计量方法 
确定指标的最优领先期，滞

后相应期数后进行线性回归 
线性回归 

明晰工业品价格和 PPI 构成的

关系，确定权重和调权方式，

构造模型 

预测期限 
视领先期而定，可即期、可

远期 
即期 即期 

精度 ⭐⭐ ⭐⭐⭐⭐ ⭐⭐⭐⭐⭐ 

优点 方法简便、具有一定领先期 方法简便、精度高 精度高、可信度高 

缺点 
领先期不稳定、相关性不稳

定、精度低 
构成关系不明确、难以调参 

价格间共线性问题严重、需要

合适的方法确定权重 
 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所整理 

相关性
南华工业品
指数：同比

南华综合
指数：同比

CRB现货综合
:同比

CRB现货工业
原料:同比

大宗商品价格
指数：同比

生产资料价格
指数：同比

即期

领先1期

领先2期

领先3期

0.6309 0.6602 0.7737 0.6936 

0.7236 0.7575 0.8360 0.7723 0.9682 

0.8029 0.8148 0.9166 0.9160 

0.7552 0.8612 0.8792 0.8639 

0.8677 0.9834 

0.9175 

0.7597 0.8622 

0.8100 0.8307 
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2 如何理解 PPI 权重及其调整 

PPI 根据二分法分为生产资料和生活资料，按行业划分有 39 个工业行业，根据统计

局解释，PPI 分项的权重为分行业工业销售产值的比重，一般用工业行业的营收占比作为

替代。2021 年，计算机通信和其他电子设备制造业、黑色金属冶炼及压延加工业、汽车

制造业、电气机械及器材制造业、化学原料及化学制品制造业分列前五，占比为 11.1%、

7.6%、6.8%、6.7%和 6.5%。 

 

 

一个容易被忽略的事实在于，统计局在计算当期 PPI 同比是基于去年同期的行业权

重。若使用当期或者近期的权重进行预测，则会导致较大的偏差。 

（1）统计局解释支持该判断。根据统计局毛盛勇司长 2019 年前三季度国民经济运

行情况的发言，“CPI 中每一种商品和服务的权重是根据这一类商品和服务的消费支出占

整个篮子里的总支出比重作为权重的。比如说，9 月的猪肉环比权重就是 8 月猪肉的消费

支出在整个消费支出中的比重作为它的权重；9 月猪肉同比涨幅，用上年 9 月猪肉消费支

出占整个消费支出的比重作为权重。这样每个月基期是固定的、篮子是固定的，但是权重

是有变化的。” 

不妨观察猪肉价格和猪肉权重的关系，2019 年非洲猪瘟快速扩散，全国能繁母猪、

生猪存栏双降，猪肉价格于 19 年 11 月和 20 年 2 月达到两个高位，而猪肉同比权重在 20

年 11 月攀至顶点的 4.6%，从历史曲线来看恰好滞后猪肉价格约 12 个月。21 年 2 月猪肉

权重理应达到高位，但实际权重却较低，系统计局 2021 年初调基剔除非洲猪瘟、新冠疫

情的异常影响，下调猪肉权重所致（除统计局已发布解释外，最有力的证明在于 2021 年

1 月猪肉权重非常完美的等于 2020 年 12 月的一半）。PPI 和 CPI 指数的编制与统计保持

一致，均采用链式拉式公式，合理推断统计局在计算 PPI 同比时采用去年同期（T-12 期）

分行业工业销售产值的比重，在计算 PPI 环比时采用上期（T-1 期）权重。 

  

图表 3 2021 年工业行业权重 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

农副食品加工业

石油、煤炭及其他燃料加工业

非金属矿物制品业

有色金属冶炼及压延加工业

电力、热力的生产和供应业

化学原料及化学制品制造业

电气机械及器材制造业

汽车制造

黑色金属冶炼及压延加工业

计算机、通信和其他电子设备制造业

其他29个行业

2021年工业行业权重
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（2）根据 T-12 期行业营收占比计算的 PPI 最接近实际值。统计局每月公布 PPI 同

比和 39 个工业行业的分项 PPI，我们将行业分项 PPI 按各期营收占比加权得到 PPI 拟合

值，拟合效果和 Tn 线性关系显著，其中 T-12、T-11 和 T-10 期与实际 PPI 同比的相关性

均高于 99.85%，但 T-12 期平均偏差1最小、效果最好。 

 

 

  

 
1 平均偏差计算方式为，取每个月 PPI 拟合值与 PPI 实际值的绝对偏差，求其均值。 

图表 4 猪肉价格领先猪肉权重 12 个月 图表 5 修正后，猪肉权重计算逻辑更明晰 

 
 

资料来源：WIND，华安证券研究所 资料来源：WIND，华安证券研究所测算 

图表 6 以 T-12 期营收占比为权重，平均偏差 0.18% 图表 7 以 T-1 期营收占比为权重，平均偏差 0.29% 

  

资料来源：WIND，华安证券研究所测算 资料来源：WIND，华安证券研究所测算 
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3 基于机器学习的 PPI 预测方法 

如前述，我们理解了 PPI 指数在编制过程中的权重调整方式，但 PPI 行业分项不能

用于预测，因而我们使用流通领域重要生产资料价格（下称“重要生产资料价格”）来替

代，使用该数据的合理性在于：（1）重要生产资料价格高频，分别于每月 4/14/24 日公布

上一旬数据，在时间上领先于统计局发布的 PPI；（2）商务部发布的生产资料价格指数与

PPI 相关性高，则统计局发布的流通领域重要生产资料价格理论上拟合效果更好。 

 

 

 

图表 8 按各期营收占比为权重，测算 PPI 同比 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所测算 

图表 9 流通领域重要生产资料价格和 PPI 对比 

 流通领域重要生产资料价格 PPI 

指标含义 

重要生产资料经营企业的批发和销售价格，与出

厂价格不同，生产资料市场价格既包含出厂价

格，也包含有经营企业的流通费用、利润和税费

等。 

工业生产者出厂价格指数反映工业企业产品第一

次出售时的出厂价格的变化趋势和变动幅度。 

统计范围 9 大类、50 种工业产品价格。 

40 个工业行业大类，201 个工业行业中类，581

个工业行业小类的工业产品，1300 多个基本分类

的工业产品价格。 

计算方法 
同一种规格品的各旬价格根据旬初第一个工作日

和旬末最后一个工作日的均价平均计算。 

企业上报的报表包括报告期单价和上月单价，产

品报告期单价为报告月 5 日、20 日两次所采单价

的简单平均值。 

发布时间 
每月 4 日、14 日、24 日发布上一旬数据，节假

日顺延。 
每月 9 日或 13 日。 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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3.1 数据预处理 

考虑到基期更换的影响，我们选择 2016 月 1 月至 2021 年 12 月作为数据始末时间。

在数据预处理上，剔除时间序列过短的普通硅酸盐水泥、天然橡胶。由于重要生产资料价

格旬度更新，因此我们取当月三个旬度的重要生产资料价格均值、计算当月同比作为特征

变量（共 48 个）。 

从相关性矩阵来看，钢、油、煤和 PPI 高度相关，农产品价格相关性较弱、部分呈负

相关。 

 

 

 

 

 

图表 10 流通领域生产资料价格相关性矩阵  
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