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PPI 持续上涨，提示短期风险 
报告要点 
 2010 年 1 月对外贸易、物价、货币供应量数据 

2011 年 1 月份进出口总额同比增速 43.9%，出口额同比增速 37.7%，

进口额同比增速 51.0%，环比均有大幅上涨。 

2011 年 1 月份我国 CPI（消费者物价指数）同比上涨 4.9%，环比上

涨 1.0%，PPI（生产者物价指数）同比上涨 6.6%，环比上涨 0.9%。 

2011 年 1 月份广义货币(M2)余额 73.56 万亿元，同比增长 17.2%，

比上年末和上年同期分别低 2.5 和 8.9 个百分点；狭义货币(M1)余额 26.31

万亿元，同比增长 13.6%，比上年末和上年同期分别低 7.6 和 25.4 个百分

点；流通中货币(M0)余额 5.81 万亿元，同比增长 42.5%。由于春节因素，

当月流通中货币增加 1.35 万亿元。 

 对股市的领先效果 

《领先因素模型-宏观经济变量与股市的相关关系系列报告之领先效

果》中指出，对外贸易类的三个变量以及货币政策类的五个变量均滞后于

股市，是长期正向的关系。物价类宏观经济变量中，CPI、CGPI 与股市是

长期滞后的关系，PPI 对股市有趋势上的领先性。 

 对股市的判断 

PPI 持续上涨的态势，PMI 扩散指标中的生产量处于下降趋势，根据

我们建立的领先股市的多因素模型，我们不看好近期未来市场。 

 

 

 

 

移动之后的 PPI 状态变量与上证综指对比图 
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领先股市的多变量模型 

 常数项 

生产量 

(j=7,k=-1)

sppi 

(j=2,k=-2) 

  2.8275  5.4221  -8.9226  

资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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一、 外贸好转，物价上升，货币供应回落 
2011 年 1 月份进出口总额同比增速 43.9%，出口额同比增速 37.7%，进口额同比增速

51.0%，环比均有大幅上涨。CPI（消费者物价指数）同比上涨 4.9%，环比上涨 1.0%，PPI

（生产者物价指数）同比上涨 6.6%，环比上涨 0.9%。广义货币(M2)余额 73.56 万亿元，同

比增长 17.2%，比上年末和上年同期分别低 2.5 和 8.9 个百分点；狭义货币(M1)余额 26.31

万亿元，同比增长 13.6%，比上年末和上年同期分别低 7.6 和 25.4 个百分点；流通中货币

(M0)余额 5.81 万亿元，同比增长 42.5%。由于春节因素，当月流通中货币增加 1.35 万亿元。 

表 1：近期发布的宏观经济数据统计 

2011 年 1 月 2011 年 1 月 
宏观经济变量 

当期值 同比增速 
宏观经济变量 

当期值 同比增速 

M0 5.81 万亿元 42.50 进出口总额 
2950.07 亿美

元 

43.9% 

M1 26.31 万亿元 13.60 进口额 
1442.73 亿美

元 

51.0% 货币供应

量 

M2 73.56 万亿元 17.20 

对外贸易

出口额 
1507.34 亿美

元 

37.7% 

物价指数 CPI  4.9 物价指数 PPI  6.6 

1. 外贸数据好转，还未形成趋势 

对外贸易方面 1 月份的数据相对于 2010 年年底有所好转，但是尚未形成上升趋势，还

处于 2010 年初开始的下降通道中，如图 1 所示。 

图 1：进出口额总额同比增速、进口额同比增速与出口额同比增速走势 
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资料来源：长江证券研究部，wind 
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2. 物价数据企稳，未改上升趋势 

物价类宏观经济变量中，PPI 维持了从去年 9 月开始的上升趋势，而 2011 年 1 月份的

数据表明 PPI 已经达到了自 2009 年以来的较高水平。而 CPI 虽然在近两个月有所回落，略

低于 2010 年 11 月的历史高点 5.10%，但是仍旧处于上升趋势中，如图 2 所示。 

图 2：cpi（%）与 ppi（%）走势 
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资料来源：长江证券研究部，wind 

3. 货币供应量回落，持续下跌趋势 

2011 年 1 月份广义货币(M2)余额 73.56 万亿元，同比增长 17.2%，比上年末和上年同

期分别低 2.5 和 8.9 个百分点；狭义货币(M1)余额 26.31 万亿元，同比增长 13.6%，比上年

末和上年同期分别低 7.6 和 25.4 个百分点；流通中货币(M0)余额 5.81 万亿元，同比增长

42.5%。由于春节因素，当月流通中货币增加 1.35 万亿元。 

同时 M1 与 M2 的增速差依旧延续去年年初开始的下降趋势，并且 1 月份 M1 增速近两

年来首次低于 M2 增速，这意味着企业和居民倾向于选择将资金以定期的形式存在银行，而

不是去投资，仅一个月的数据可能是春节因素造成的，如果形成趋势，则说明多余的货币开

始从实体经济中抽离。 
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图 3：m0(%)、m1(%)与 m2(%)走势 
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资料来源：长江证券研究部，wind 

二、 领先变量看股市 
我们对宏观经济变量与股市关系的研究发现，大多数宏观经济变量与股市之间的关系是

一种趋势上的协整关系， 具体关系如下表所示： 

表 2：宏观经济变量与股市的关系 

类别 宏观经济变量 与股市的领先滞后关系 
上期值 

（2010.12） 

本期值 

（2011.1） 

当前所处状

态1 

M0 同比增速 中长期正向滞后 16.69 42.50 1 

M1 同比增速 中长期正向滞后 21.19 13.60 0 

M2 同比增速 中长期正向滞后 19.72 17.20 0 

M1 与 M2 增速差 中长期正向滞后 1.47 -3.60 0 

货币供应量 

储蓄/M2 同比增速 中长期反向滞后 -2.21   

工业增加值同比增速 中长期正向滞后 13.50   

用电量同比增速 中长期正向领先 5.41   工业生产 

发电量同比增速 中长期正向滞后 5.15   

采购经理指数 中长期正向同步 53.90 52.90 0 

生产量 短期正向领先 57.50 55.30 0 

新订单 中长期正向同步 55.40 54.90 0 

出口订单 中长期正向领先 53.50 50.70 1 

积压订单 中长期正向领先 50.70 46.50 0 

采购经理人指数 

产成品库存 中长期反向同步 48.70 47.90 0 

                                                      
1目前所处状态:0 代表下降状态；1 代表上升状态。 

根据历史数据判断当前的状态，因此我们认为当前阶段将延续上一阶段的状态。 
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采购量 中长期正向同步 56.80 57.70 0 

进口 中长期正向滞后 50.40 53.00 0 

购进价格 短期正向滞后 66.70 69.30 0 

原材料库存 中长期正向领先 50.80 52.00 1 

从业人员 中长期正向滞后 51.50 49.00 0 

供应商配送时间 不显著 49.60 49.50  

投资 固定资产投资同比增速 短期正向领先 24.40   

cpi 中长期正向滞后 4.60 4.90 0 

ppi 短期反向领先 5.93 6.60 1 物价 

cgpi 中长期正向滞后 7.90   

外汇储备同比增速 短期正向同步 18.68   
外汇 

美元指数 中长期反向滞后 78.96   

短期贷款余额同比增速 短期正向滞后 13.38   
贷款与利率 

shibor（三个月） 短期正向滞后 4.62   

进出口总额同比增速 中长期正向滞后 21.44 43.90 1 

进口额同比增速 中长期正向滞后 25.56 51.00 1 

出口额同比增速 短期反向滞后 17.90 37.70 1 
对外贸易 

出口额与进口额增速差 短期反向滞后 -7.65 -13.30 0 

资料来源：长江证券研究部，wind 

1. PPI 持续上涨，短期看跌 

从图 5 可以看出，PPI 与上证综指的反向关系非常明显，尤其是 2007 年之后，2008

年的拐点几乎是完全吻合，2010 年 6、7 月份的拐点也十分吻合。从去年 9 月份开始至今，

PPI 维持了上升的态势。根据 PPI 的走势我们判断，在未来 1 至 2 个月内股市下跌的可能性

较大。 

图 4：PPI 及其状态变量与上证综指对比图 
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资料来源：长江证券研究部，wind 
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2. PPI 与 PMI 相呼应，不看好未来市场 

图 5 是 PMI 扩散指标中两个对股市有领先作用的变量：生产量与原材料库存，生产量

短期正向领先股市，原材料库存长期正向领先股市。从图 5 可以看出，生产量 1 月份的数据

显示其下降趋势已经确立，并且我们判断这个趋势将持续，原材料库存处于上升趋势中。 

图 5：PMI 扩散指标之生产量、原材料库存及其状态变量与上证综指对比图 
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资料来源：长江证券研究部，wind  

对 PPI、生产量、原材料库存三个领先变量进行信息比较，结果如表 3 所示，我们发现，

原材料库存的信息已经包含在 PPI 与生产量中。 

表 3：领先变量的信息比较 

 
生产量 

(j=7,k=-1) 

sppi 

(j=2,k=-2) 

原材料库存残差 

(j=7,k=-1) 
adj- 2R

  

(t-test) 

5.4221 

(2.4282) 

-8.9226 

(-3.9211) 

 0.2380

  

(t-test) 

5.4221 

(2.4150) 

-8.9226 

(-3.8998) 

1.6047 

(0.5634) 

0.2296

资料来源：wind,长江证券研究部 

基于 PPI 与生产量现在所处趋势，我们判断 PPI 仍旧处于上升趋势，生产量仍旧处于

下降趋势。表 4 是根据领先变量形成的对股市有预判作用的多因素模型，将我们对 PPI 与生

产量的趋势判断与模型结合，我们计算出 3 月份市场收益率为负值，因为我们对未来市场不

看好。 

表 4：领先股市的多变量模型 

多变量模型 常数项 
生产量 

(j=7,k=-1) 

sppi 

(j=2,k=-2) 

  2.8275  5.4221  -8.9226  

资料来源：wind,长江证券研究部 
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三、 附录 
在《领先因素模型-宏观经济变量与股市的相关关系系列报告之领先效果》中，我们指出一种简单

易行的检验方法，用来检验宏观经济变量与股市之间在协整基础上的领先和滞后关系，可用以下的简

化模型： 

,....2,01,1,2...,,10   ksmr tktjt 
                 （1） 

其中，
tjsm ,
表示宏观经济变量的时间序列 tm

依据前后
j
个时间点识别出来的高低点来形成的状

态变量。j 取值比较小时，反映的是短期的同期协整关系；当 j 取值比较大时，检验的是长期的同期协

整关系。当 k 取大于零的值时，宏观经济变量滞后于股市；当 k 取小于零的值时，宏观经济变量领先

于股市。对每个宏观变量，k 取-2 至 5，j 取 1 至 9，最大的 t-test 值对应的 j 反映了它与股市的最为显

著的协整关系。 

表 3-表 11 是近期公布的经济数据与股指收益的回归结果。 

表 5：对外贸易类趋势状态变量与流通 A 股短、长期检验结果 

 进出口总额同比增速 进口额同比增速 出口额同比增速 

j 6 7 5 

k 4 4 4 

1  5.3719  5.5687  4.3183  

t-test 2.9958  3.1015  2.3901  

2R  0.0374  0.0400  0.0241  

资料来源：wind,长江证券研究部 

表 6：对外贸易类趋势状态变量与等权 A 股短、长期检验结果 

 进出口总额同比增速 进口额同比增速 出口额同比增速 

j 6 7 5 

k 4 4 4 

1  6.9155  6.2609  5.3879  

t-test 3.0552  2.7484  2.3598  

2R  0.0388  0.0317  0.0235  

资料来源：wind,长江证券研究部 
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表 7：对外贸易类趋势状态变量与上证综指短、长期检验结果 

 进出口总额同比增速 进口额同比增速 出口额同比增速 

j 1 7 1 

k 3  3  3  

1  5.1337  5.0411  5.0747  

t-test 2.1381  2.0977  2.1163  

2R  0.0193  0.0186  0.0189  

资料来源：wind,长江证券研究部 

表 8：物价类趋势状态变量与等权 A 股领先、滞后检验结果 

 scpi sppi scgpi 

j 6 2 3 

k 5 -2 5 

1  5.6943 -3.8043 5.8754 

t-test 3.5088 -2.4698 3.3887 

2R  
0.0754 0.0359 0.0763 

资料来源：wind,长江证券研究部 

表 9：物价类趋势状态变量与流通 A 股领先、滞后检验结果 

 scpi sppi scgpi 

j 8 2 6 

k 5 -2 5 

1  5.9332 -3.5632 6.1683 

t-test 4.0563 -2.4974 3.8360 

2R  
0.0983 0.0366 0.0957 

资料来源：wind,长江证券研究部 

表 10：物价类趋势状态变量与上证综指领先、滞后检验结果 

 scpi sppi scgpi 

j 8 2 6 

k 4 -2 5 

1  5.9757  -3.4755  6.1868  

t-test 4.4625  -2.6692  4.1947  

2R  0.1165  0.0416  0.1124  

资料来源：wind,长江证券研究部 
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表 11：货币政策类趋势状态变量与流通 A 股领先、滞后检验结果 

 sm0  sm1  sm2  s(m1-m2)  shs/m2  

j 1 7 5 7 6 

k 3 3 1 3 2 

1  3.6877  5.5779  3.2349  6.8391  -6.5368  

t-test 2.5643  3.9788  2.2346  4.9884  -4.6314  

2R  0.0360  0.0825  0.0276  0.1239  0.1157  

资料来源：wind,长江证券研究部 

表 12：货币政策类趋势状态变量与等权 A 股领先、滞后检验结果 

 sm0  sm1  sm2  s(m1-m2)  shs/m2  

j 1 7 5 7 6 

k 3 3 1 3 2 

1  3.7122  5.7490  3.4917  7.2417  -6.5631  

t-test 2.4138  3.8311  2.2555  4.9441  -4.2632  

2R  0.0320  0.0770  0.0281  0.1219  0.0998  

资料来源：wind,长江证券研究部 

表 13：货币政策类趋势状态变量与上证综指领先、滞后检验结果 

 sm0  sm1  sm2  s(m1-m2)  shs/m2  

j 1 4 1 7 6 

k 3 2 4 1 2 

1  3.7342  4.9738  -2.0858  5.8227  -5.8873  

t-test 2.8960  3.9218  -1.5922  4.6675  -4.6245  

2R  0.0455  0.0804  0.0142  0.1101  0.1154  

资料来源：wind,长江证券研究部 
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