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PPI 再攀升新高，A 股可能向下调整 

根据领先股市的宏观变量的趋势，我们预测股市： 

4 月份（√），5 月份（√） 

6 月份（√），7 月份（×） 

预测日期\月份 8 月份 9 月份 

7 月 10 日 -2.47%  

8 月 1 日 -3.83%  

8 月 17 日（最

新） -0.25% -2.47% 

 

 

领先股市的宏观经济变量（7 月份数据） 

宏观经济变量 与股市的关系 本期 趋势 上期 

M1 中长 正 领先股市 1 个月 11.6 ↘ 13.1 

原材料库存  中长 正向 领先股市 1 个月 47.6 ↘ 48.5 
PMI 

供应商配送时间 短期 反向 领先股市 1 个月 50.3 ↑ 49.8 

工业增加值 中长 正向 领先股市 1 个月 14.0 ↑ 15.1 
生产 

用电量 中长 正向 领先股市 1 个月 11.8 ↘ 13.0 

贷款余额增速 短期 正向 领先股市 1 个月 19.9 ↑ 19.5 

PPI 短期 正向 领先股市 2 个月 7.5 ↑ 7.1 

经济景气指数-一致指数 长期 正向 领先股市 1 个月 1.8 ↘ 1.9 

信心指数-消费者预期指 长期 正向 领先股市 2 个月 11.4 ↑ 6.6 
 

 

PPI 对股市的反向领先关系 
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供应商配送时间对股市的反向领先关系 
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样本外预测跟踪效果 

宏观经济领先变量对下月走势的预测回顾 
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月份 上证收盘 月涨跌（%） 预测方向 

2010-09 2655.66 0.64  √ 
2010-10 2978.84 12.17  √ 
2010-11 2820.18 -5.33  × 
2010-12 2808.08 -0.43  × 
2011-01 2790.69 -0.62  √ 
2011-02 2905.05 4.10  √ 
2011-03 2928.11 0.79  × 
2011-04 2911.51 -0.57  √ 
2011-05 2743.47 -5.77  √ 
2011-06 2762.08 0.68  √ 
2011-07 2701.73  -2.18  × 
2011-08     
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一、 宏观经济变量与股市关系对应表 

红色为 7 月份最新数据 

大类 变量 方向 领先/滞后 短中长 本期 趋势 上期 

M0 ＋ 滞后 3 个月 中长 14.3 ↘ 14.4 

M1 ＋ 领先 1 个月 中长 11.6 ↘ 13.1 

M2 ＋ 滞后 4 个月 中长 14.7 ↘ 15.9 

M1 与 M2 增速差 ＋ 滞后 1 个月 中长 -3.1 ↘ -2.8 

货币供

应量 

储蓄/M2 － 滞后 1 个月 中长 -1.0 ↘ -0.4 

工业增加值 ＋ 领先 1 个月 中长 14.0 ↑ 15.1 

用电量 ＋ 领先 1 个月 中长 11.8 ↘ 13.0 
工业生

产 
发电量 ＋ 滞后 5 个月 中长 12.6 ↑ 14.5 

采购经理指数（PMI） ＋ —— 同步 —— 中长 50.7 ↘ 50.9 

生产量 ＋ 滞后 1 个月 短期 52.1 ↘ 53.1 

新订单 ＋ —— 同步 —— 中长 51.1 ↘ 50.8 

出口订单 ＋ 滞后 4 个月 中长 50.4 ↘ 50.5 

积压订单 ＋ 滞后 1 个月 中长 46.5 ↑ 45.9 

产成品库存 － —— 同步 —— 中长 49.2 ↑ 51.0 

采购量 ＋ —— 同步 —— 中长 52.0 ↘ 51.5 

进口 ＋ 滞后 1 个月 中长 49.1 ↘ 48.7 

购进价格 ＋ 滞后 1 个月 短期 56.3 ↘ 56.7 

原材料库存 ＋ 领先 1 个月 中长 47.6 ↘ 48.5 

从业人员 ＋ 滞后 3 个月 中长 50.5 ↘ 50.2 

采购经

理人指

数（PMI） 

供应商配送时间 － 领先 1 个月 短期 50.3 ↑ 49.8 

投资 固定资产投资 ＋ 领先 2 个月 短期 25.4 ↑ 25.6 

CPI（消费环节） ＋ 滞后 4 个月 中长 6.5 ↑ 6.4 

PPI（生产环节） － 领先 2 个月 短期 7.5 ↑ 7.1 物价 

CGPI（批发环节） ＋ 滞后 5 个月 中长 9.7 ↑ 9.5 
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外汇储备 ＋ 滞后 4 个月 短期 30.3 ↑ 29.8 
外汇 

美元指数 － 滞后 4 个月 中长 73.9 ↘ 74.4 

贷款 短期贷款余额 ＋ 领先 1 个月 短期 19.9 ↑ 19.5 

利率 SHIBOR（3 月） ＋ 滞后 4 个月 短期 6.0 ↑ 4.9 

进出口总额 ＋ 滞后 5 个月 中长 21.5 ↘ 18.5 

进口额 ＋ 滞后 3 个月 中长 22.9 ↘ 17.9 

出口额 － 滞后 2 个月 短期 20.4 ↘ 19.3 

对外

贸易 

进出口增速差 － 滞后 1 个月 短期 -2.5 ↑ 1.4 

消费 社会消费品零售总额 ＋ 滞后 5 个月 长期 16.8 ↘ 16.8 

滞后指数 ＋ 滞后 4 个月 中长 3.0 ↑ 2.7 

先行指数 ＋ 领先 1 个月 长期 1.8 ↘ 1.9 

一致指数 ＋ 滞后 4 个月 长期 3.0 ↘ 3.0 

经济

景气

指数 

预警指数 ＋ 滞后 2 个月 短期 9.3 ↑ 5.3 

房地产开发综合景气指数 ＋ 滞后 5 个月 长期 1.8 ↘ 3.2 

房地产开发投资分类指数 ＋ 滞后 4 个月 短期 3.9 ↘ 4.3 

土地开发面积分类指数 ＋ 滞后 5 个月 中长 8.9 ↑ 9.1 

国房

景气

指数 
商品房平均销售价格分类

指数 
＋ 滞后 2 个月 短期 2.1 ↘ 3.2 

消费者信心指数 + 滞后 5 个月 短期 8.1 ↘ 5.8 

消费者满意指数 + 滞后 4 个月 长期 3.2 ↑ 4.6 
信心

指数 
消费者预期指数 + 领先 2 个月 长期 11.4 ↑ 6.6 

资料来源：长江证券研究部。详见《宏观经济变量与股市关系系列报告》（点击下载）。 
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二、 7 月经济数据一览—物价创新高、贷款增速加快 
2011 年 8 月 9 日国家统计局公布了 4 月宏观经济数据，8 月 12 日中国人民银行公布了

7 月金融统计数据报告。 

7 月份，规模以上工业增加值同比增长 14.0%，比 6 月份回落 1.1 个百分点。1-7 月份，

固定资产投资（不含农户）119866 亿元，同比增长 25.4%，比 1-6 月份略低 0.2 个百分点。

7 月份，居民消费价格同比上涨 6.5%，涨幅比 6 月份上升 0.1 个百分点，工业生产者出厂价

格同比上涨 7.5%，涨幅比 6 月份上升 0.4 个百分点。 

货币方面，7 月末，广义货币(M2)余额 67.41 万亿元，同比增长 17.6%，比上月末和上

年同期分别低 1.2 和 2.9 个百分点；狭义货币(M1)余额 24.07 万亿元，同比增长 11.6%，比

上月末和上年同期分别低 1.5 和 11.3 个百分点；流通中货币(M0)余额 43.95 万亿元，同比增

长 15.5%。短期贷款余额约 18 万亿元，同比增长 19.9%。 

进出口方面，据海关统计，今年前 7 个月，我国进出口总值 16170.5 亿美元，比去年同

期(下同)增长 40.9%。其中出口 8504.9 亿美元，增长 35.6%；进口 7665.6 亿美元，增长 47.2%；

贸易顺差为 839.3 亿美元，减少 21.2%。2011 年 7 月，我国进出口总值 16170.5 亿美元，同

比增长 30.8%。其中出口 1455.2 亿美元，增长 38.1%；进口 1167.9 亿美元，增长 22.7%。

累计贸易顺差 102.8 亿美元，减少 32.8%。 

总体来看，7 月份物价上涨幅度较大，进出口贸易持续走弱，贷款余额增速加大。本期

宏观经济数据及金融统计数据的趋势如下图所示。 

图 1：7 月经济与金融统计数据趋势一览 

物价

消费环节：CPI 生产环节：PPI

外贸

进口，出口
出口与进口增速

差

 

货币

货币供应量：
M1、M2

贷款余额增速

工业生产

工业增加值增速 用电量增速

 

资料来源：长江证券研究部，wind 
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下表是领先股市的宏观经济变量本期情况： 

表 1：领先股市的宏观经济变量本期趋势 

宏观经济变量 与股市的关系 本期 趋势 上期 

M1 中长 正向 领先股市 1 个月 11.6  ↘ 13.1  

原材料库存  中长 正向 领先股市 1 个月 47.6 ↘ 48.5 
PMI 

供应商配送时间 短期 反向 领先股市 1 个月 50.3 ↑ 49.8 

工业增加值 中长 正向 领先股市 1 个月 14.0  ↑ 15.1  
生产 

用电量 中长 正向 领先股市 1 个月 11.8  ↘ 13.0  

贷款余额增速 短期 正向 领先股市 1 个月 19.9  ↑ 19.5  

PPI 短期 正向 领先股市 2 个月 7.5  ↑ 7.1  

经济景气指数-一致指数 

一致指数

长期 正向 领先股市 1 个月 1.8  ↘ 1.9  

信心指数-消费者预期指数 

消费者预期指数

长期 正向 领先股市 2 个月 11.4  ↑ 6.6  

数据来源：长江证券研究部。 

1. 物价指数再创新高 

2011 年 8 月 9 日，国家统计局发布的 7 月物价指数又有所上涨，PPI 为 7.5，比上月

高 0.4 个百分点，CPI 为 6.5，比上月高 0.1 个百分点。 

PPI 在 4、5 月份出现了短暂的低点之后又掉头向上，同比数据连续两个月保持增长。 

图 2：CPI、PPI 近期走势 
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资料来源：长江证券研究部，wind 
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2. 短期贷款余额增速加快 

7 月份，短期贷款余额约 18 万亿元，相比上月新增约 2 万亿，同比增长 19.9%，高于

上月 0.43 个百分点。下图是 M1-M2 与短期贷款余额增速的对比图，虽然货币供应量 M1、
M2 在逐步减少，但是短期的贷款余额却屡创新高，短期贷款占贷款总额的比例也屡创新高。 

图 3：m1-m2 与短期贷款余额增速对比图 
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资料来源：长江证券研究部，wind 

3. 对 8 月份预测结果的强调 

我们在 8 月初给出了基于领先股市的三个变量：PPI、供应商配送时间、贷款余额增速

的对股市震荡向下的判断，贷款余额增速数据公布之后，我们可以确认其趋势，因此对 8 月

份股市收益率的客观估计如下： 

表 2：对 8 月份股市收益率的客观判断 

领先变量 Sppi 供应商配送时间 贷款余额增速 8 月份预期收益率(%)

状态预判 
(客观) 

不利于股市上涨 

(客观) 

不利于股市上涨 

(客观) 

有利于股市上涨 

 

-0.25 

资料来源：wind,长江证券研究部 

 

 



 

9  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

金融工程

三、 后市判断 
我们建立的领先模型包含三个变量：供应商配送时间、贷款余额增速。模型如下表所示： 

表 3：领先股市的多变量模型 

多变量模型 常数项 
Sppi 

(j=2,k=-2) 

供应商配送时间

(j=4,k=-1) 

贷款余额增速 

(j=4,k=-1) 
Adj-R2 

beta 

(t-test) 

0.14 

(0.05) 

-5.46 

(-2.53) 

-3.88 

(-1.92) 

8.95 

(3.63) 
0.32 

数据公布时间  每月 10 日左右 每月 1 日 
每月 15 日左

右 
 

资料来源：wind,长江证券研究部 

这三个指标中的 PPI 是一个关键变量，领先股市的特性较稳定，另外供应商配送时间

描述了下游需求的旺盛程度，配送时间越长，说明需求不旺，配送时间越短，说明需求旺盛；

贷款余额增速描述了市场上的货币情况，贷款余额增速越大，说明市场上资金越多。 

下图是供应商配送时间、贷款余额增速与股市的关系图。 

图 4：领先变量及其状态变量与上证综指趋势关系图 
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资料来源：长江证券研究部，wind 

我们试图结合三个变量的走势对 9 月份的股市走势作出预判，但是由于受到数据的限

制，供应商配送时间与贷款余额增速还只能主观预测，为了排除主观预测的因素，我们根据

现在可以拿到的数据——PPI 对下个月做预测，预测结果如下表所示： 

表 4：对领先变量状态及股市收益率的判断 

领先变量 常数项 Sppi R-square 9 月份预期收益率(%) 

Beta 

(t-test) 

6.25 

(3.97) 

-8.72 

(-3.98) 

 

不利于股市上涨 
0.18 

 

-2.47 

资料来源：wind,长江证券研究部 

PPI 的上涨不利于下个月的股市，我们对９月份的预期收益率为负。我们将在供应商配

送时间、贷款余额增速公布时，再对 9 月份的股市走势做进一步的判断。 
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