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PPI 涨幅低于预期，温和上扬至年中。2010 年国家统计局公布一季度与 3 月份工业品出厂价格指数：一季度，工业品

出厂价格同比上涨 5.2%。3 月份，工业品出厂价格同比上涨 5.9%，低于我们之前 6.6%的预期，主要原因可能是我们

对翘尾因素的贡献估计过高。随着翘尾因素的减弱和总需求的平稳增长，PPI 将温和上扬至年中前后，我们预计，4 月

份 PPI 为 6.5%。 

表 1  PPI（％） 

 2009.3 2009.4 2009.5 2009.6 2009.7 2009.8 2009.9 2009.10 2009.11 2009.12 2010.2 2010.3

PPI -6.0 -6.6 -7.2 -7.8 -8.2 -7.9 -7.0 -5.8 -2.1 1.7 5.4 5.9 
 
资料来源：国家统计局、CEIC 
注：2 月份工业增加值增速为 1-2 月份数据 

需求方面：虽然 3 月份 PMI 订单指数上扬，但我们认为平稳增长是常态。2010 年 3 月新订单指数为 58.1%，高于上月

4.4 个百分点。看上去需求增长比较强劲，但由于 2 月份是春节期间，所以需求环比上涨存在特殊原因。我们认为，在

季节性干扰消除后，需求将回复至温和上涨。刺激政策的效应正在扩散减弱而市场自身修复缓慢，这使得国内需求大幅

上涨时刻已经过去，3 月份工业增加值增速如期下行就是证明。 

图 1 PMI_新订单指数（%）（2005.01-2010.03） 
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资料来源：CEIC  

图 2 PMI_新出口订单指数（%）（2005.01-2010.03） 
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资料来源：CEIC  

3 月份出口订单指数为 54.5%，比上月提高 4.2 个百分点，连续十一个月位于临界点之上，表明世界经济持续复苏，我

国制造业出口回暖态势日益明显。但考虑到目前的贸易摩擦和人民币汇率争议，出口订单指数再向上提升的空间有限，

3 月份的对外贸易逆差已经表明了外需的上涨将是非常缓慢，尤其是相对于国内需求而言。 

综合内外需的判断，我国经济总需求平稳增长将是常态，这将推动 PPI 温和上扬。 

大宗商品价格将是影响 PPI 涨幅的主要因素。随着全球经济的复苏，大宗商品价格也进一步表现。我们认为，宽松货币

政策引起前一阶段大宗商品价格的上涨，下一阶段，大宗商品价格上行动力主要来自总需求的上升。如果再混合投机资

金的推动，大宗商品价格有可能进入新一轮上涨周期。由于我国资源对外依赖程度比较高，大规模的进口使得国际大宗
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商品价格顺利向国内传导，石油、铁矿石等资源价格不断上涨将体现在国内工业品价格上，近期的成品油价格调整就是

例证。 

采掘类产品价格上涨幅度依然最大，但上中下游行业利润分布发生变化。3 月份，生产资料出厂价格同比上涨 7.4%，
其中采掘工业上涨 30.3%，原料工业上涨 12.2%，加工工业上涨 2.3%，生活资料出厂价格同比上涨 1.2%。根据价格
指数测算行业利润空间的方法： 

消费品制造业利润空间=生活资料价格指数； 

加工工业利润空间=加工工业产品价格指数-原料工业产品价格指数； 

原料工业利润空间=原料工业产品价格指数-采掘工业产品价格指数； 

采掘工业利润空间=采掘工业产品价格指数 

我们得出本月行业利润分布跟踪结果：利润向上游转移的态势有所放缓，原料工业的利润空间有所提升，下游消费
品制造业的利润空间稳步扩大。 

图 3 以产品价格衡量的行业利润空间（2007.02-2010.03） 
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资料来源：CEIC、国家统计局 
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