
 

卢平：PPI下行买什么？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 卢平 

我们发现，在以往 PPI 大幅上涨之后，家电原料成本指数也会有较大

的上涨，家电出厂价随后上涨。在 PPI 下降时期，家电原料成本指数快速

下降，而家电出厂价存在粘性，促进家电企业盈利改善。在宽货币后期，

随着货币政策作用边际走弱，政府宽财政的可能性上升，这将促进银行的

信贷扩张。 

 

摘要： 

前期 PPI 大幅上涨，预期 2022 年会有较大幅度回归，即 PPI 即将面

临下行趋势。在行业投资选择方面，在 PPI 上涨较快的时期，高景气度行

业集中在采掘、有色等行业。在 PPI 下降的区间，应该选择什么行业配置

呢？本文从 2008 年以来所有 PPI 下降时期的各板块涨跌幅情况出发，统
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计出家电、银行板块是在 PPI 下降时屡次跑赢大盘的两个板块。接着，文

章详细分析了银行、家电板块出色的股价表现与PPI下降之间的逻辑关系。 

家电：我们构建了空调、冰箱、洗衣机三个主要的白色家电原料成本

指数。我们发现，在以往 PPI 大幅上涨之后，家电原料成本指数也会有较

大的上涨，家电出厂价随后上涨。在 PPI 下降时期，家电原料成本指数快

速下降，而家电出厂价存在粘性，促进家电企业盈利改善。 

银行：PPI 走势对货币政策具有较强的指导意义。PPI 与工业利润挂钩。

在 PPI 下行时期，工业利润同时走低，经济承压。在这种时候，放宽货币

政策的可能性较大。我们把货币政策的变化划分为：宽货币前期、宽货币

后期。在宽货币前期，银行间狭义流动性的充裕降低了银行资金负债端成

本、短端长端利率弹性不同导致的利率走陡促进了银行利差修复，这些都

有利于银行基本面的改善。在宽货币后期，随着货币政策作用边际走弱，

政府宽财政的可能性上升，这将促进银行的信贷扩张。 

一、 PPI 下降时期屡次跑赢大盘的板块 

自 2005 年以来，我国 PPI 经历了 3 个完整的周期。每一次 PPI 的周

期变化都对各行业的景气度产生重大影响，从而带来行情的分化。按照谷-

谷的划分方法，我们可以将 PPI 的 3 个周期划分为：第一轮周期为 2007

年 11 月-2009 年 5 月；第二轮周期为 2009 年 5 月-2015 年 11 月；第三

轮周期为 2015 年 11 月-2019 年 5 月。每一个周期都包含了 PPI 上升和

PPI 下降两个过程。 
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从 2015 年以来 PPI 的 3 个完整周期里分别选出 PPI 持续下行的三个

时期，统计各板块的涨跌情况。我们发现，在三次 PPI 下行区间均跑赢市

场（以沪深 300 为基准）的板块只有银行、家电两个板块。 
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当前，PPI 处于历史高点，位于 2005 年以来的第 4 个周期的中部。

就宏观逻辑而言，PPI 主要与煤炭、有色、钢铁和化学制品的供需关系以及

货币情况有关。货币情况方面，通过观察 M1 同比增速数据和 PPI 同比数

据，我们发现后置 8 个月的 M1 增速与 PPI 的拟合度较高。由此可见由于

货币政策的传导，M1 可作为 PPI 的先行指标。M1 同比增速已于 2021 年

1 月左右见顶并开始回落，后续 PPI 见顶回落的概率较大。供给方面，随

着“纠正‘运动式减碳’”和一系列保供政策的推行，有色、煤炭等工业

品的供给缺口有望缩窄。需求方面，受出口订单下降和内需恢复较慢的影

响，我国制造业扩张速度减慢，后续对上游原材料的需求可能将持续走弱。

8 月份，主要原材料购进价格 PMI 已呈现继续回落的态势，PPI 上冲或已

接近尾声。我们判断，未来 PPI 上冲的动能有所减弱，PPI 见顶回落的拐
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点或将到来。未来，银行、家电板块或将受益于 PPI 下降带来的宏观经济

条件变化，从而迎来板块的布局机会。 

 

二、家电行业分析 

1、家电原材料成本指数 

家电所使用的原材料种类较多，单一某种原材料的价格变化情况难以

反映家电原材料成本的整体变化情况。为分析上游原材料价格变化对家电

行业盈利的影响，我们首先构建了家电原材料成本指数，以反映家电原材

料成本随时间变化的整体情况。 
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（1） 家电原材料成本指数构建 

某种家电的原材料成本指数=基点×该种家电在所考察的其他时点的

原材料成本/该种家电在基期时的原材料成本 

以 2007 年 12 月 31 日为基期，1000 点为基点构建家电原材料成本

指数： 

用 t_0表示基期 2007年 12月 31日，用 t_1表示所考察的其他时点； 

用 N_i 表示某种家电的原材料 i 的使用量，用 P_（t，i）表示该种原

材料在时间 t的平均价格，用C_t表示该种家电产品在时间 t的原材料成本； 

则该种家电产品在基期 t_0 的原材料成本可以表示为： 

C_（t_0 ）=∑▒〖〖（N〗_i×〗 P_（t_0，i）） （1） 

该种家电产品在时间 t_1 的原材料成本可以表示为： 

C_（t_1 ）=∑▒〖〖（N〗_i×〗 P_（t_1，i）） （2） 

用 k_i 表示原材料 i 的成本在该种家电产品原材料成本中的平均占比，

即 k_i=（N_i×P_（t，i））/C_t ，取 t=t0 并将 N_i 放在等号左边，上式可

化为： 

N_i=（k_i 〖×C〗_（t_0 ））/P_（t_0，i） （3） 

将（3）式带入（2）式，可得： 
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