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西部证券股份有限公司 

“CPI-PPI”剪刀差相对平衡，企业利润稳定增长 

报告要点： 

◆经济增长制约 PPI 和 CPI 的相关性，下半年相关性加强。经济增长状况影响 PPI 向

CPI 传导的效果，经济增长状况可以近似用 PMI 来表现。在 PMI 下行期间，PPI 和 CPI

表现出明显的独立性，在 PMI 表现较好时，PPI 和 CPI 相关性明显加强。在次贷危机

期间，PPI 环比先是持续上涨，但同期 CPI 环比表现出负增长。在次贷危机过后的经

济复苏期，PPI 和 CPI 均表现出环比正增长的态势。对这个现象的解释也可以从 PPI

受国际价格影响较大，而 CPI 更多受到国内因素的影响。但有一点是确定的，国内经

济增长状况对 PPI 的影响似乎更大于国际因素的影响，同时国内经济增长状况同样影

响 PPI 向 CPI 传导效果。下半年二者的相关性加强，剪刀差趋于平稳。 

◆PPI 全年或前升后降，下半年趋于平稳。国际因素方面，当前中东及北非的政治危

机瞬间推高了国际原油价格，而这种事件性推动并不带有明显的可持续性，预计未来

随着政治危机的缓和，国际资源品价格必将出现回落。而美国政府近期的表态也暗示

了这种原油价格的飞速上涨似乎不可持续。当前以美国为首的经济体持续复苏的态势

是经济增长最大的基本面。而美国当前持续改善的失业率数据和价格数据似乎也预示

着美国未来收紧货币政策的时间点越来越近。2月份失业率降至 8.9%，自 2009 年 4月

份以来首次低于 9%。未来政治危机的缓和或者美国政府的干预以及货币政策的转向都

会造成大宗商品价格回落，而这些对我国 PPI 的影响将是短期推高我国 PPI 价格上行，

但上行空间并不是很大。但随着未来大宗商品价格回落，我国 PPI 也将出现一定的回

落。国内因素来看，预计下半年 PMI 将会出现明显的回升，届时国内因素对 PPI 会有

一个向上的推动力。另外，我国 PPI 翘尾因素在今年全年几乎是一路回落，这也对未

来我国 PPI 上行空间构成约束，同样下半年在我国经济回升期，PPI 上行空间也不会

太大。综合国际国内因素来考虑，我国 PPI 全年走势基本上可以表述为短期维持上行

态势，但空间不大，中期内将会出现回落，随着下半年经济回升，PPI 也将趋于平稳。 

◆“CPI-PPI”剪刀差预示着全年企业利润平稳增长。当前国际因素推高的 PPI，造成

CPI-PPI 剪刀差短期并不利于公司业绩的增长。基于我们对 PPI 和 CPI 全年走势的分

析，我们认为，在我国 PMI 下行时期，短期 PPI 和 CPI 出现了一定的背离，造成 CPI-PPI

剪刀差扩大，这并不利于公司业绩的增长空间，预计这一负面影响将会在公司一季度

业绩得到体现。基于对 CPI 全年前高后低的预计，上半年持续高位，下半年略有回落，

PPI 短期将持续上行，但上行空间有限，未来回落由于受到国内经济增长的推动，回

落幅度也不大，整体来看，CPI-PPI 剪刀差全年整体以基本平稳为主。全年企业利润

将平稳增长。 

 

关键图表： 

图：PPI-CPI 短期不利于公司业绩 
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图：剪刀差领先利润增长一个季度左右 

数据来源:Wind资讯
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近期研究： 

大宗商品价格短期上涨持续，中期有限回

落 （2.14） 

通胀已进入高位区域 （2.21） 

货币收紧短期趋稳，加息或集中在下半年 

（2.28） 
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“CPI-PPI”剪刀差相对平衡，企业利润稳定增长 

全球范围的宽松货币政策遇上政治危机的刺激，国际大宗商品价格快速上涨，尤其是原油能源类价格更

是一路飞奔。我国 PPI 受到国际大宗原材料价格上涨的推动，也呈现上行趋势。但我国政府实施的持续的货

币收紧已经造成我国经济增长短期面临下行的风险，表现在 PMI 上是连续几个月的下行走势，在我国 PMI 下

行的趋势下，PPI 向 CPI 的传导并不顺畅，而且 CPI 已经明显受到货币调控的影响，短期通胀压力出现减弱

态势。综观 PPI 和 CPI 全年走势，预计“CPI-PPI”剪刀差全年或以基本平稳走势为主。 

经济增长状况制约 PPI 和 CPI 的相关性，下半年相关性加强 

经济增长状况影响 PPI 向 CPI 传导的效果，经济增长状况可以近似用 PMI 来表现。从图 9 可以看出，在

PMI 下行期间，PPI 和 CPI 表现出明显的独立性，在 PMI 表现较好时，PPI 和 CPI 相关性明显加强。在次贷危

机奇迹，PPI 环比先是持续上涨，但同期 CPI 环比表现出负增长。在次贷危机过后的经济复苏期，PPI 和 CPI

均表现出环比正增长的态势。对这个现象的解释也可以从 PPI 受国际价格影响较大，而 CPI 更多受到国内因

素的影响。但有一点是确定的，国内经济增长状况对 PPI 的影响似乎更大于国际因素的影响，同时国内经济

增长状况同样影响 PPI 向 CPI 传导效果。下半年相关性加强，剪刀差趋于平稳。 

PPI 全年或前升后降，下半年趋于平稳 

对 PPI 全年走势的分析离不开对国际因素的分析，同样对国内经济的分析也很重要。就全年国际因素的

分析来讲，当前中东及北非的政治危机瞬间推高了国际原油价格，进而带动全球资源品价格上涨，而这种事

件性推动并不带有明显的可持续性，预计未来随着政治危机的缓和，国际资源品价格必将出现回落。而美国

政府近期的表态也暗示了这种原油价格的飞速上涨似乎不可持续，如果进一步快速上涨的话，不排除美国将

出手进行干预。 

国际因素的分析另一部分是经济基本面的分析，当前以美国为首的经济体持续复苏的态势是经济增长最

大的基本面。而美国当前持续改善的失业率数据和价格数据似乎也预示着美国未来收紧货币政策的时间点越

来越近。美国劳工部(Labor Department)周五公布，2 月份非农就业人数增加 192,000 人，私营部门就业人

数增加 222,000 人。1 月份非农就业人数经修正后为增加 63,000 人，初步数据为增加 36,000 人。2 月份失业

率降至 8.9%，自 2009 年 4 月份以来首次低于 9%。虽然美国失业率数据和 CPI 数据依然没有达到美国快速收

紧货币的前提条件，但美国货币政策转向在今年几乎是确定的，虽然美国货币政策将在未来相当长时间保持

一定的宽松程度。 
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就国际因素来看，国际大宗商品价格短期仍将上行，但上行的空间似乎并不是很大，而未来政治危机的

缓和或者美国政府的干预以及货币政策的转向都会造成大宗商品价格回落，而这些对我国 PPI 的影响将是短

期推高我国 PPI 价格上行，但上行空间并不是很大。但随着未来大宗商品价格回落，我国 PPI 也将出现一定

的回落。 

国内因素来看，当前 PMI 下行的态势会制约 PPI 上行的空间，但我国经济整体上还是相对平稳的态势，

预计下半年 PMI 将会出现明显的回升，届时国内因素对 PPI 会有一个向上的推动力。另外，我国 PPI 翘尾因

素在今年全年几乎是一路回落，这也对未来我国 PPI 上行空间构成约束，同样下半年在我国经济回升期，PPI

上行空间也不会太大。 

综合国际国内因素来考虑，我国 PPI 全年走势基本上可以表述为短期维持上行态势，但空间不大，中期

内将会出现回落，随着下半年经济回升，PPI 也将趋于平稳。 

“CPI-PPI”剪刀差预示着全年企业利润平稳增长 

当前国际因素推高的 PPI，造成 CPI-PPI 剪刀差短期并不利于公司业绩的增长。基于我们对 PPI 和 CPI

全年走势的分析，我们认为，在我国 PMI 下行时期，短期 PPI 和 CPI 出现了一定的背离，造成 CPI-PPI 剪刀

差扩大，这并不利于公司业绩的增长空间，预计这一负面影响将会在公司一季度业绩得到体现。基于对 CPI

全年前高后低的预计，上半年持续高位，下半年略有回落，PPI 短期将持续上行，但上行空间有限，未来回

落由于受到国内经济增长的推动，回落幅度也不大，整体来看，CPI-PPI 剪刀差全年整体以基本平稳为主。

全年企业利润将平稳增长。从图 4 可以明显看出这一点，剪刀差领先利润增长约一个季度。 

图 1： “CPI-PPI”剪刀差短期呈现扩大趋势，不利于公司业绩增长 

数据来源:Wind资讯
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图 2： PPI 翘尾因素基本全年向下，CPI 翘尾因素上半年高位，下半年趋势向下 
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数据来源:Wind资讯
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图 3：PMI 下行将制约 PPI 上行的空间 

数据来源:Wind资讯
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图:4： CPI-PPI 剪刀差领先工业企业利润同比增长一个季度左右 

数据来源:Wind资讯
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图 5： 美元未来下行空间不大，国际 CRB 指数上行空间同样受限 

数据来源:Wind资讯
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图 6： CRB 指数推动我国 PPI 受到条件制约，当前并不明显 
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图 7：未来美元下行空间同样制约 CRB 工业原料指数 

数据来源:Wind资讯
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图 8：美国失业率和价格水平近期表现预示着美国货币未来收紧之日不远 
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图 9：经济增长状况影响 PPI 向 CPI 传导的效果 

数据来源:Wind资讯
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本周宏观数据跟踪 

债券市场 

数据来源:Wind资讯

10-10-31 10-11-30 10-12-31 11-01-31 11-02-2810-10-31

上证国债指数(右轴) 上证企债指数

142.2

142.5

142.8

143.1

143.4

143.7

144.0

125.8

126.0

126.2

126.4

126.6

126.8

127.0

 

外汇市场 

数据来源:Wind资讯
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利率市场 

数据来源:Wind资讯
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航运市场 

数据来源:Wind资讯
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原油期货 
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有色金属 
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原油期货价格本周快速上升 
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黄金价格 

数据来源:Wind资讯
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化工品期货 
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化工品价格本周上升居多 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

www.westsecu.com                                                                           

西部证券投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

  看   好：相对表现优于市场 

  中   性：相对表现与市场持平 

  看   淡：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

  推   荐：相对大盘涨幅大于 10%  
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