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高物价下的经济触底，“短利”与“中弊”？

                    ------2011年6月宏观模型更新及周期判断

报告要点 
 周期判断：高物价下的经济触底 

从 6 月经济数据来看，PPI 与工业增加值同比都存在一些超预期因素： 

（1）CPI 同比 6.4%，较上月大幅上涨 0.9%，居民消费价格指数冲高。 

（2）工业增加值同比增长 15.1%，较上月大幅回升 1.8%，经济快速超越

滞涨后的衰退，表现出直接转入复苏阶段势头。 

（3）从货币因素上来看，6 月 M1 同比增长 13.1%，较上月回升 0.4%，资

金面也处于触底回升过程。 

 通胀：6 月冲高，三季度仍处高压区 

CPI：当前猪肉价格同比增速已逼近历史最高水平，下半年猪肉价格同比增

速回落是大概率事件，这对于控制通胀将会是比较有利的条件。但就三季度

来讲，通胀仍将在高位运行。 

PPI：基数因素以及中游行业基本面的改善，PPI 季度内高位维持。 

 经济：快速复苏，主动去库存或夭折 

工业增加值快速上涨，从分行业工业增加值同比变化来看，除非金属矿采选

业与通用设备制造业，多数行业的工业增加值同比均较上月有较大上涨。 

PMI 产成品库存的累计与工业增加值触底回升，主动去库存或将夭折。 

 市场趋势判断与行业配置建议：“短利”与“中弊” 

“短利”：最新经济数据所反映的工业生产快速增长，消除了此前市场对经

济可能较快下行的担忧。这一点是利于市场预期改善的。 

“中弊”：但是从中期来看，在当前的价格压力下，经济的复苏将直接导致

下半年价格压力的缓解变得更加艰难。通胀高企持续下的政策压力对市场来

讲无疑是一个紧箍咒，此外，通胀对企业盈利的侵蚀也较大。 

我们认为基于经济的快速增长，短期市场反弹将持续，通胀对行情的制约可

能逐步呈现，这有可能使我们前期提出的反转行情发生变化。 

行业选择由“前期反转”的前端周期配置转向“反弹”的均衡配置。 
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一、六月宏观经济变量及周期阶段 

1.1 周期判断：高物价下的经济触底 

图 1：战术经济周期宏观经济数据更新 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

从最新公布的 6 月份经济数据来看，PPI 与工业增加值同比都存在一些超预期因素： 

（1）CPI 同比 6.4%，较上月大幅上涨 0.9%，在 6 月猪肉价格不断攀高以及南方洪涝灾害

导致粮食价格上涨两股力量作用下，上半年末，居民消费价格指数冲击高点。 

（2）工业增加值同比增长 15.1%，较上月大幅回升 1.8%，经济快速超越滞涨后的衰退转入

复苏阶段。 

（3）从货币因素上来看，6 月 M1 同比增长 13.1%，较上月回升 0.4%，资金面也处于一个

触底回升的过程。 

综合上面几点，当前的经济周期阶段可以概括为“高物价下的经济触地”，经济可能越过小

周期的衰退，直接进入复苏阶段。 

二、通胀：6 月冲高，三季度高位回落 

2.1 居民消费价格指数 6.4%，冲年内高点 

根据最新公布的 6 月经济数据，价格上，CPI 同比为 6.4%，较上月大幅上涨 0.9%。 

进入 6 月以来，猪肉价格快速增长，不断刷新本轮猪周期的最高值。尽管农业部出台了 6

大项措施刺激猪肉供给，但能繁母猪存栏数仍处低位。同时，受到长江中下游地区灾情的影

响，粮食价格的涨幅也超过往年，单单这两项就对于价格总水平提高贡献了 1.7 个百分点。

考虑到猪肉供给不会快速增加，预计猪肉价格下半年仍会上涨，但回顾历史可以发现当前猪

肉价格同比增速已逼近历史最高水平，下半年猪肉价格同比增速回落是大概率事件，这对于

控制通胀将会是比较有利的条件。但就三季度来讲，通胀仍将在高位运行。 
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2.2 PPI 同比由降转升，三季度仍为高压区 

6 月 PPI 同比为 7.1%，在上月数据持平后，PPI 继续下行的预期实际上是比较强的。而本

月 PPI 数据却出现反复，再次转头上升。 

此前由领先指标 PMI 的购进价格指数连续四个月回落来看，由于 PMI 购进价格指数一般领

先 PPI 指数两到三个月，PPI 在三季度将逐步进入下行通道。 

图 2：PMI 购进价格指数领先 PPI2-3 个月 
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资料来源：长江证券研究部 

7 月 PPI 同比虽有所回升，但是我们还可以从另外两个角度来看价格压力减小的趋势。首先，

从 PPI 环比来看，自年初以来一直表现为下行，并且 6 月该数据为 0，也就是 6 月的工业生

产者出厂价格指数与 5 月持平的。其次，从 PPI 指数的翘尾因素来看，6、7、8 月均为数据

较高的月份，这也是导致 PPI 同比数据走势出现反复的重要原因。 

图 3：PPI 的翘尾因素分析 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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2.3 工业生产者出厂价格走势的行业差异 

对于不同行业来讲，上月的 PPI 价格指数同比趋势呈现一定的分化。大类生产资料 PPI 的

走势来看，采掘工业 PPI 指数小幅下行，由上月的 117.1 降至 116.74。原材料工业 PPI 指

数延续 3 月以业的上涨趋势，并且涨幅较大，由上月的 109.89 升至 111.13，加工工业 PPI

仅有小幅上涨。分类指数走势的分化，实际上也反映了在大宗商品上行动力缺乏，甚至在美

元走强下价格可能继续下行的情况下，上游采掘工业价格高位的维持压力较大。而原材料工

业 PPI 的继续上涨，一方面，上游向下游的传导存在时滞，另一方面，也反映了原材料工业

的下游需求相对较好。 

图 4：大类生产资料 PPI 走势 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

从更细的行业分类价格走势来看，PPI 同比上涨的最大动力来自于有色金属冶炼压延与有色

金属采选、黑色金属冶炼压延与黑色金属采选，以及石油化工链条上的石油加工炼焦核燃料、

化学纤维制造业、化学原料及化学制品等。农副产品加工业 PPI 也较去年同期有一定的上涨。 

图 5：分行业 PPI 指数较上月变化（%） 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

三、经济：工业增加值同比超预期大幅回升 

3.1 超越衰退期的快速复苏 

6 月工业增加值同比 15.1%，较上月大幅回升 1.8%。价格高位、经济减速的滞涨期结束，

超越了衰退期而直接转向复苏。 

从分行业工业增加值同比变化来看，除非金属矿采选业与通用设备制造业，多数行业的工业

增加值同比均较上月有较大上涨。 
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图 6：主要行业工业增加值同比变化 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

3.2 主动去库存或将夭折 

5 月工业企业产品库存同比为 22.62%，较 4 月下降 0.54%，为年内首次回落。结合 5 月工

业增加值同比数据为 13.3%，较上月下降 0.1%。此前 2 月份库存同比较去年底大幅升至

22.04%之后，3、4 月份在工业增加值同比持续回落下被动累积。可以说 5 月是库存周期上

的一个转折点。 

从 6 月的 PMI 产成品库存指数来看，该指数由 50 升至 51，表明制造业库存再次累积。当

然，PMI 产成品库存指数在 6 月具有季节性。 

领先指标 PMI 产成品库存的累计与本月工业增加值同比的触底回升，主动去库存存在夭折

的可能性。 

图 7：工业增加值同比与库存同比下的库存周期 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

 



 

8  请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 8：PMI 生产与 PMI 产成品库存指数  
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资料来源：CFLP，长江证券研究部 

四、货币增速亦呈底部回升 
6 月的新增信贷达到 6339 亿，M1、M2 同比增速有所反弹。6 月 M1 同比增速 13.1%，较

上月上涨 0.4%；M2 同比增速为 15.9%，较上月上涨 0.8%。6 月的信贷数据与货币增速总

体来看是略好于预期的。从 5 月数据来看，M1、M2 增速均处于近两年的最低水平，在 6

月后通胀将回落与经济增速三季度下行的预期之下，短期货币政策继续紧缩的动力减弱。 

图 9：货币增速与新增信贷趋势 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

五、经济与市场预判：“短利”与“中弊”？ 
“短利”：最新经济数据所反映的工业生产快速增长，消除了此前市场对经济可能较快下行

的担忧。这一点是利于市场预期改善的。 

“中弊”：但是从中期来看，在当前的价格压力下，经济的复苏将直接导致下半年价格压力

的缓解变得更加艰难。通胀高企持续下的政策压力对市场来讲无疑是一个紧箍咒，通胀对企
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业盈利的侵蚀也较大。 

我们认为基于经济的快速增长，短期市场反弹将持续，通胀对行情的制约可能逐步呈现，这

有可能使我们前期提出的反转行情发生变化。 

行业选择由“前期反转”的前端周期配置转向“反弹”的均衡配置。 
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