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美国6月通胀
跃升至9.1%，再度爆表！
除了之前介绍的反映物价和通货膨胀的指标CPI
之外，其实，还
有一个指标也是反映物价和通货膨胀的，那就是PPI，今天一起来了解一下
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什么是PPI？

PPI是工业生产者出厂价格指数（Producer Price Index for Industrial Products
）的简称，反映了工业企业产品第一次出售时的出厂价格的变化趋势的变动幅度。

工
业企
业能够生
产东西来进行出售
，前提是要先投入，也就是购买原材
料。所以工业企业不仅涉及到出厂价格，还有购进价格。

反映工业企业购进价格变化趋势和变动幅度的指数，称为工业生产者购进价格指数
，用PPIRM表示。

与消费者价格指数CPI对应的生产者价格指数，其实是包括PPI和PPIRM两部分的
。

由于种种原因，严格意义上的生产者价格指数暂时无法统计。PPI代表着产品被运
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到批发商和零售商之前
的价格变化，更具有代表性。所以，实际中常用PPI代表生产者价格指数。
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PPI是怎么来的？

1、确定调查品种

与CPI相比，PPI涵盖的品种种类更多，也是需要先选出代表品种来。

PPI中，生产资料权重约为75%，而生活资料权重约为25%。PPI价格变动的大部
分原因在于生产资料价格的变动。

代表产品的选择标准一般是：国计民生影响较大、有发展前途、生产较为稳定、生
产销量较大，同时也要兼顾地方特色。在全部工业中所占比重大的行业，代表产品
可以多选择一些。

2、确定调查企业

生产者价格调查采用重点调查法和典型调查法相结合的方法。涉及的工业企业有4
万多家。

对年主营业务
收入2000万元以上的企业，
按销售额从大到小排序。

对年主营业务收入2000万元以下的企业，则采取随机抽样的办法。

3、数据收集

PPI采用企业上报的办法来收集数据。
被选中的企业每月通过联网平台上报代表产品的价格。上报的数据经过市级、省级
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、国家统计局的层层审核和评估后，进行最终的计算和汇总。

03

PPI与CPI的关系？

1、PPI对CPI的传导

PPI反映的是上游生产环节的价格水平，是站在生产者角度。CPI反映的是下游消
费环节的价格水平，是站在消费者的角度。

上游生产环节的价格变动会通过产业链向下游扩散，最终波及到消费品。

路径一：生活资料出厂价格变化——CPI变化（直接传导）

路径二：生产资料出厂价格变化——企业成本变化——CPI（间接传导）

比如：

也就是，PPI对CPI具有传导性。
PPI一定程度上可以看作CPI的先行指标，两者的走势方向理论上是相同的。

2、PPI和CPI的背离

但是从近几年的实际情况来看，PPI和CPI的走势并不一致，出现了不同程度的背
离情况。

由上图可知，在2012年之前，两者基本能保持相同的走势。2012年以后，PPI大
起大落，但CPI走势并未跟随。

其实，PPI和CPI会出现背离，主要是因为CPI与PPI在统计口径上并非严格的对应
关系。首先，CPI除消费品外，还有服务的价格，而PPI并不是。其次，在CPI中，
食品占比较大；而在PPI中，食品占比较小。PPI对CPI的传导主要是针对非食品类
产品的。
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金融危机以后的“四万亿”刺激计划，造成了严重的产能过剩，工业品价格不断下
跌，导致2012年开始PPI持续向下。2016年启动供给侧改革以后，供需状况改善，
工业品价格开始上涨，PPI也掉头向上。“四万亿”刺激计划主要是基建方面，比
如钢铁、煤炭、水泥等行业，这些行业价格变化对CPI的传导有限。
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PPI有什么用？

1、观察通货膨胀的领先指标

PPI越高，说明上游价格越涨。如此一来，我们下游消费者买的东西也就越来越贵
，也就是物价上涨。

所以，PPI一定程度上能够提前预测CPI，进而预判通胀。（虽然PPI和CPI会出现
一定程度的背离，但不能全盘否定PPI对CPI的预测作用。）

2、进行政策调控的依据

PPI是央行
和政府金融部门，用以监测通货膨胀或紧缩趋势，进行宏观经济分析预测的指标之
一，也是国家衡量工业发展速度的重要依据。

另外，PPI可以作为供给侧结构性改革的依据。
当某行业PPI一直下跌时，很可能是产能过剩导致了供需失衡。这时，可以从供给
端入手，淘汰落后产能，促进产业转型升级，实现供需平衡。反过来，供给侧结构
性改革的效果也可以反映在PPI的变化上。

3、预判企业经济效益

PPI是出厂价格指数，可以看作企业的产出（收入）；PPIRM是购进价格指数，可
以看作企业的投入；PPI与PPIRM的差额可以衡量企业的利润。

所以，利用生产者价格指数可以分析企业经济效益的变动情况。

4、对股市的影响

绝大数A股
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上市公司是制造业企业，而PPI中的企业以制造业为主。所以，PPI关系到上市公司
的成本和利润水平，从而影响股市的涨跌。相较于CPI而言，PPI对股市的影响更为
直接。

PPI经济指标出现较大增幅的情况下，会加大企业生产的成本，如果无法转接给市
场消费者，会使企业的利润缩减，企业成本增加。这样的情况下，公司的利润减少
，业绩会明显下降。上市公司的投资价值就会下降，股价会有所调整下降，使投资
者的投资信心衰减。如果出现大范围这样的情况，会导致整体股票市场出现调整下
跌。

05

PPI怎么看？

1、看趋势

观察PPI的同比和环比涨跌，以及走势变动。

2、找原因

通过细分行业的数据变化，可以分析不同行业、中下游价格情况和供需情况，进而
分析PPI变动的原因。

国家统计局除了公布综合数据PPI和PPIRM外，也公布生产资料、生活资料及部分
重点行业的数据。

PPI数据经常与CPI一同发布，也是由国家统计局统一公布，公布形式包括国务院
统一安排的新闻发布会和国家统计
局官方网站。
发布时间
一般为每月的9日
上午9：00，3月、6月、9月、12月数据与季度GDP同时发布，也就是15日左右。
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