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华泰期货|宏观点评 2020-01-10 

PPI 维持弱势反弹，工业品价格韧性增强 

事件： 

中国 12 月 PPI 同比降 0.3%，跌幅进一步收敛，呈边际改善态势。2019 全年 PPI 同比降

0.3%，2018 全年同比增 3.5%。 

从生产资料端看，PPI 同比降 1.2%，跌幅较上月收窄 1.3%；从生活资料端看，PPI 同比增

1.3%，涨幅较上月收窄 0.3%。 

分行业看，在 30 个主要行业中，PPI 同比涨幅较上月扩大的有 19 个，持平的有 2 个；PPI

环比涨幅较上月扩大的有 17 个，持平的有 3 个，工业品价格下行压力明显缓解，行业景

气度有所回暖。 

点评： 

1、12 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 8.8%，涨幅进一步扩

大；黑色金属冶炼和压延加工业开始转暖，PPI 同比降 0.7%，跌幅大幅收窄；煤炭开采和

洗选业 PPI 同比降 3.6%，跌幅进一步扩大。 

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 2.8%；有色金属冶炼和

压延加工业开始转暖，PPI 同比增 1.1%。 

从农产品相关行业看，农副食品加工业表现强势，PPI 同比增 7.0%。 

从能化品相关行业看，石油、煤炭及其他燃料加工业开始转暖，PPI 同比降 1.8%，但跌幅

大幅度收敛；橡胶和塑料制品业、纺织服装和服饰业 PPI 呈现企稳筑底态势；化学原料和

化学制品制造业、化学纤维制造业、纺织业仍弱势下行。 

2、信贷传导初见成效，PPI 转暖或支撑工业品补库周期启动 

当前，货币宽松效果正向信贷端良性传导，11 月中长期贷款余额同比增长达 14%。伴随

中长期贷款增速的持续温和上行，将支撑工业品价格企稳反弹，春季新一轮补库周期或可

期待。 
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一、中国 12 月 PPI 同比降 0.3%，呈边际改善态势 

中国 12月 PPI同比降 0.3%，跌幅进一步收敛，呈边际改善态势。2019全年 PPI同比降 0.3%，

2018 全年同比增 3.5%。 

从生产资料端看，PPI 同比降 1.2%，跌幅较上月收窄 1.3%；从生活资料端看，PPI 同比增

1.3%，涨幅较上月收窄 0.3%。 

分行业看，在 30 个主要行业中，PPI 同比涨幅较上月扩大的有 19 个，持平的有 2 个；PPI

环比涨幅较上月扩大的有 17 个，持平的有 3 个，工业品价格下行压力明显缓解，行业景气

度有所回暖。 

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 
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二、12 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 8.8%，涨幅进一步扩大；

黑色金属冶炼和压延加工业开始转暖，PPI 同比降 0.7%，跌幅大幅收窄；煤炭开采和洗选

业 PPI 同比降 3.6%，跌幅进一步扩大。 

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 2.8%；有色金属冶炼和

压延加工业开始转暖，PPI 同比增 1.1%。 

从农产品相关行业看，农副食品加工业表现强势，PPI 同比增 7.0%。 

从能化品相关行业看，石油、煤炭及其他燃料加工业开始转暖，PPI 同比降 1.8%，但跌幅

大幅度收敛；橡胶和塑料制品业、纺织服装和服饰业 PPI 呈现企稳筑底态势；化学原料和

化学制品制造业、化学纤维制造业、纺织业仍弱势下行。 

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 

2020-01-10                                                                   4 / 6 

 

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 

 

三、信贷传导初见成效，PPI 转暖或支撑工业品补库周期启动 

当前，货币宽松效果正向信贷端良性传导，11 月中长期贷款余额同比增长达 14%。伴随中

长期贷款增速的持续温和上行，将支撑工业品价格企稳反弹，春季新一轮补库周期或可期

待。 

图 10：货币向信贷传导路径（领先半年）      单位：%  图 11：信贷向工业品价格传导路径(同步)     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 
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图 12：工业品价格向工业企业产成品库存传导（同步）                       单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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