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华泰期货|宏观点评 2020-03-11 

PPI 同比转负，工业品通缩延续 

事件： 

受新冠肺炎疫情冲击和春节错位影响，中国 2 月 PPI 同比下降 0.4%，环比下降 0.5%。 

点评： 

1、2 月 PPI 同比下降，继续处于底部“通缩”区间 

从生产资料端看，PPI 同比降 1.0%，跌幅较上月扩大 0.6 个百分点；从生活资料端看，PPI

同比增 1.4%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点。 

分行业看，在 30 个主要行业中，PPI 同比涨幅较上月扩大的有 12 个，持平的有 5 个，收

窄的有 13 个；PPI 环比涨幅较上月扩大的有 7 个，持平的有 3 个，收窄的有 20 个。工业

品价格下行压力较大，行业景气度转弱明显。 

2、2 月商品相关行业 PPI 强弱排序为：农产品＞有色商品＞黑色商品＞能化商品 

从黑色商品相关行业看，黑色金属矿采选业表现强势，PPI 同比增 7.0%，涨幅较上月有所

收窄；黑色金属冶炼和压延加工业开始转弱，PPI 同比降 0.9%；煤炭开采和洗选业 PPI 同

比降 4.0%，跌幅继续放缓。 

从有色商品相关行业看，有色金属矿采选业表现偏强，PPI 同比增 4.1%，涨幅较上月略有

扩大；有色金属冶炼和压延加工业继续转暖，PPI 同比增 0.8%，涨幅明显收窄。 

从农产品相关行业看，农副食品加工业表现强势，PPI 同比增 7.4%，涨幅较上月略有扩

大。 

从能化品相关行业看，化学纤维制造业表现疲软，PPI 同比降 10.7%，降幅较上月略有收

窄；化学原料和化学制品制造业、纺织业、橡胶和塑料制品业、石油、煤炭及其他燃料加

工业、纺织服装和服饰业 PPI，仍不同程度同比小幅下行。 

3、疫情全球蔓延，原油价格暴跌，3 月 PPI 或承压下行，工业品需求复苏将推后 

新冠肺炎疫情肆虐全球，欧美主要国家经济或陷入衰退。本月上旬，沙特与俄罗斯打响石

油价格战，黑天鹅突然自大宗商品之母飞起，国际油价暴跌超 30%。在输入性通缩的压力

下，叠加美元指数持续走弱，加之国内消费短期难以恢复正常，国内能化品盘面暴跌，预

计 3 月能化品价格维持下行态势。此外，按《石油价格管理办法》，若国际油价低于 40 美

元/桶，国内成品油价格，按 40 美元固定，加上正常加工利润核算。因此，后期原油若继

续下行，对国内 PPI 的直接冲击也将有限，但将持续拖累国内化工品价格。 

截至目前，下游建设方面，虽然基建项目陆续启动，但因农民工到位率不足，下游房建项

目启动缓慢，预计 3 月下旬至 4 月，方可明显改观。而黑色、有色商品最主要的消费下游
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是房地产，仅依靠基建发力着实独木难支，预计 3 月黑色、有色商品价格维持偏弱格局。 

为对冲疫情对经济的伤害，国家亦在推出货币及信贷宽松政策和积极的财政政策。考虑到

疫情对国内消费伤害较大，修复时间较长；外需或进一步低迷，出口将处于艰难时刻；拉

动投资将成为必选项，部分工业品或在二季度，出现一定程度的需求反弹。 

综上所述，我们认为，3 月 PPI 或承压下行。短期国内工业品供需，较难恢复到正常水平，

补库周期或“迟到”，预计将推迟至二季度，强度或表现为“修复性反弹”。 
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2 月 PPI 同比下降，继续处于底部“通缩”区间 

从生产资料端看，PPI 同比降 1.0%，跌幅较上月扩大 0.6 个百分点；从生活资料端看，PPI

同比增 1.4%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点。 

分行业看，在 30 个主要行业中，PPI 同比涨幅较上月扩大的有 12 个，持平的有 5 个，收窄

的有 13 个；PPI 环比涨幅较上月扩大的有 7 个，持平的有 3 个，收窄的有 20 个。工业品价

格下行压力较大，行业景气度转弱明显。 

图 1：PPI 同比及环比                      单位：%  图 2：PPI 生产资料同比及其分项            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3：PPI 生产资料同比及其分项             单位：%  图 4：原油及 CRB 商品现货价格指数趋势   单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

2 月商品相关行业 PPI 强弱排序为：农产品＞有色商品＞黑色商品＞

能化商品 

从黑色商品相关行业看，黑色金属矿采选业表现强势，PPI 同比增 7.0%，涨幅较上月有所

收窄；黑色金属冶炼和压延加工业开始转弱，PPI 同比降 0.9%；煤炭开采和洗选业 PPI 同

比降 4.0%，跌幅继续放缓。 
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从有色商品相关行业看，有色金属矿采选业表现偏强，PPI 同比增 4.1%，涨幅较上月略有

扩大；有色金属冶炼和压延加工业继续转暖，PPI 同比增 0.8%，涨幅明显收窄。 

从农产品相关行业看，农副食品加工业表现强势，PPI 同比增 7.4%，涨幅较上月略有扩大。 

从能化品相关行业看，化学纤维制造业表现疲软，PPI 同比降 10.7%，降幅较上月略有收窄；

化学原料和化学制品制造业、纺织业、橡胶和塑料制品业、石油、煤炭及其他燃料加工业、

纺织服装和服饰业 PPI，仍不同程度同比小幅下行。 

图 5：黑色商品相关行业表现              单位：%  图 6：有色商品相关行业表现              单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7：农产品相关行业表现                单位：%  图 8：能化品相关行业表现（一）        单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

1
9

9
6

-1
0

1
9

9
7

-1
1

1
9

9
8

-1
2

2
0

0
0

-0
1

2
0
0

1
-0

2

2
0

0
2

-0
3

2
0

0
3

-0
4

2
0

0
4

-0
5

2
0

0
5

-0
6

2
0

0
6

-0
7

2
0

0
7

-0
8

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
6

-0
4

2
0
1

7
-0

5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
9

-0
7

PPI:黑色金属矿采选业:当月同比
PPI:煤炭开采和洗选业:当月同比
PPI:黑色金属冶炼及压延加工业:当月同比

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1
9

9
6

-1
0

1
9

9
7

-1
1

1
9

9
8

-1
2

2
0

0
0

-0
1

2
0

0
1

-0
2

2
0

0
2

-0
3

2
0

0
3

-0
4

2
0

0
4

-0
5

2
0

0
5

-0
6

2
0

0
6

-0
7

2
0
0

7
-0

8

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
9

-0
7

PPI:有色金属矿采选业:当月同比

PPI:有色金属冶炼及压延加工业:当月同比

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
0

2
-0

4

2
0
0

3
-0

2

2
0
0

3
-1

2

2
0
0

4
-1

0

2
0
0

5
-0

8

2
0
0

6
-0

6

2
0
0

7
-0

4

2
0
0

8
-0

2

2
0
0

8
-1

2

2
0
0

9
-1

0

2
0
1

0
-0

8

2
0
1

1
-0

6

2
0
1

2
-0

4

2
0
1

3
-0

2

2
0
1

3
-1

2

2
0
1

4
-1

0

2
0
1

5
-0

8

2
0
1

6
-0

6

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-1

0

PPI:农副食品加工业:当月同比

-30

-10

10

30

50

1
9
9

6
-1

0

1
9
9

7
-1

1

1
9
9

8
-1

2

2
0
0

0
-0

1

2
0
0

1
-0

2

2
0
0

2
-0

3

2
0
0

3
-0

4

2
0
0

4
-0

5

2
0
0

5
-0

6

2
0
0

6
-0

7

2
0
0

7
-0

8

2
0
0

8
-0

9

2
0
0

9
-1

0

2
0
1

0
-1

1

2
0
1

1
-1

2

2
0
1

3
-0

1

2
0
1

4
-0

2

2
0
1

5
-0

3

2
0
1

6
-0

4

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

9
-0

7

PPI:石油、煤炭及其他燃料加工业:当月同比
PPI:化学原料及化学制品制造业:当月同比
PPI:化学纤维制造业:当月同比



华泰期货|宏观点评 

2020-03-11                                                                   5 / 7 

图 9：能化品相关行业表现（二）                                     单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

疫情全球蔓延，原油价格暴跌，3 月 PPI 或承压下行，工业品需求复

苏将推后 

新冠肺炎疫情肆虐全球，欧美主要国家经济或陷入衰退。本月上旬，沙特与俄罗斯打响石油

价格战，黑天鹅突然自大宗商品之母飞起，国际油价暴跌超 30%。在输入性通缩的压力下，

叠加美元指数持续走弱，加之国内消费短期难以恢复正常，国内能化品盘面暴跌，预计 3 月

能化品价格维持下行态势。此外，按《石油价格管理办法》，若国际油价低于 40 美元/桶，

国内成品油价格，按 40 美元固定，加上正常加工利润核算。因此，后期原油若继续下行，

对国内 PPI 的直接冲击也将有限，但将持续拖累国内化工品价格。 

截至目前，下游建设方面，虽然基建项目陆续启动，但因农民工到位率不足，下游房建项目

启动缓慢，预计 3 月下旬至 4 月，方可明显改观。而黑色、有色商品最主要的消费下游是

房地产，仅依靠基建发力着实独木难支，预计 3 月黑色、有色商品价格维持偏弱格局。 

为对冲疫情对经济的伤害，国家亦在推出货币及信贷宽松政策和积极的财政政策。考虑到

疫情对国内消费伤害较大，修复时间较长；外需或进一步低迷，出口将处于艰难时刻；拉动

投资将成为必选项，部分工业品或在二季度，出现一定程度的需求反弹。 

综上所述，我们认为，3 月 PPI 或承压下行。短期国内工业品供需，较难恢复到正常水平，

补库周期或“迟到”，预计将推迟至二季度，强度或表现为“修复性反弹”。 
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