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摘要 

7 月 CPI 同比和 PPI 同比分别为-0.3%和-4.4%，CPI 同比转负，PPI 同比更是

连续 10 个月负增长。物价总体较为低迷，主要是源于宏观总需求不足、微

观主体信心不振。物价持续低迷将影响企业营收和利润、居民就业和收入、

政府税收和财力，可能冲击微观主体的预期和信心，产生通缩和经济衰退的

可能风险，需高度关注，并积极采取扩大逆周期调节的政策。 

7 月 PPI 同比较上月回升 1 个百分点，似乎出现企稳回升迹象。由此引申出

两个问题：第一，未来 PPI 同比将持续回升，还是可能像 2012 年那轮连续

54 个月负增长一样持续低迷？第二，如果 PPI 同比延续回升态势，那么何时

才能转正？ 

 

一、PPI 同比底部回升趋势能否持续？预计将开启新一轮上行周期 

回顾历次 PPI 负增长的情况，PPI 短期出现好转，不一定真的能触底回升。

例如，2012 年 3 月 PPI 同比增速下降至负值后，持续在负区间震荡，时长达

54 个月；期间曾多次出现“阶段性”拐点，但随即又继续探底。 

本次 PPI 负增长的过程，不会像 2012-2016 年一样曲折和持久。2012 年之

所以会出现长达 54 个月的 PPI 负增长，原因有二：一是我国经济从高速增

长切换至新常态，产业结构和发展模式的转变，并非一蹴而就。二是前期政

策带来了产能过剩等问题，始终掣肘 PPI 回升的速度。“四万亿”刺激计划

带动经济复苏的同时，也带来了产能过剩等问题。为化解供需矛盾，我国加

快去产能力度，并于 2015-2016 年提出“三去一降一补”的供给侧结构性改

革要求。产能出清，最终带动 PPI 走出负增长“阴霾”。反观当下，并不存

在严重的产能过剩，PPI 负增长的时长并不会重蹈 2012-2016 年的“覆

辙”。 

当前的宏观环境具备支持 PPI 持续上行的基础。一是鼓励民营经济、促消

费、稳地产政策密集出台，有望带动内需提振。住建部、央行纷纷表态将推

进“认房不认贷”、降低存量房贷利率等政策落地，有利于房地产市场逐步

企稳。同时，近期监管部门要求 2023 年新增专项债需于 9 月底前发行完

毕，根据推算，8 月、9 月月均发行规模在 0.67 万亿左右，对基建形成支

撑。房地产投资企稳、基建投资保持高位，将抬升钢铁、水泥、玻璃等大宗

商品价格。二是企业库存去化速度开始放缓，下半年有望进入补库阶段。7

月 PMI 产成品库存指数和原材料库存指数分别回升 0.2 个和 0.8 个百分点。

三是货币环境中长期内将保持宽松。2023 年仍处在降息通道中，央行也表

态，将保持流动性合理充裕，发挥总量和结构性货币政策工具作用。四是海

外进入加息尾声，叠加供给层面的因素，将对海外定价大宗商品产生支撑。

美国通胀逐步接近政策目标，有望在今年结束加息，带动外需修复。油价方

面，OPEC 自发减产如期执行，北美页岩油增产空间有限，供给端不断收紧
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促使原油价格持续上涨。铜价方面，美国加息趋缓，制造业 PMI 回暖，“软

着陆”逐步成为现实，海外库存有所增加但仍处于历史低位，预计铜价将维

持强势震荡格局。五是基数效应逐渐减弱。 

 

二、PPI 同比何时才能转正？预计要到 2024 年下半年 

本轮 PPI 同比回升速度将低于 2001-2002 年、2008-2009 年以及 2019-2020

年那三轮。一是全球化红利消退，外需和出口支撑力度减弱。随着疫情消退

和欧美经济体生产恢复，逆全球化和脱钩断链风险进一步上升，将对我国出

口形成压力。二是不会实施“大水漫灌”式的强刺激，同时本轮房地产链条

缺位。当前经济仍处于恢复之中，宏观政策要加大逆周期调控力度，但不会

大水漫灌，而是依靠提振消费和有效投资。此外，当前房地产市场仍较低

迷，对经济和 PPI 的拉动作用要明显弱于前几轮。三是不存在显著的供给冲

击和输入性通胀压力。当前全球生产已逐步恢复正常，欧美通胀已从高位回

落，不存在明显的输入性通胀压力。虽然今年以来异常气候和粮食危机风险

上升，但我国高度重视粮食和能源安全，预计冲击相对可控。 

我们分别根据历史经验和油价拟合的方式来预测未来 PPI 走势，结果均显示

PPI 同比将于 2024 年下半年回正。 

尽管 PPI 同比将逐步回升，但回升速度仍然偏慢，对企业营收和利润、居民

就业和收入、政府税收和财力等造成拖累。因此有必要加大政策调控力度，

从宏观上采取更加积极的财政、货币政策扩大总需求，从微观上提振市场主

体信心，从全局上防范风险，以加快 PPI 回升步伐。 

 

风险提示：外部冲击超预期、稳增长政策超预期 
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一、PPI 同比连续 10 个月负增长，影响企业营收和利润、居

民就业和收入、政府税收和财力，冲击微观主体预期和信心 

7 月 PPI 同比增速为-4.4%，连续 10 个月负增长。PPI 同比增速从 2021 年 10 月

13.5%的高点持续下行，2022 年 10 月降至负值，6 月达到低点-5.4%，7 月降幅有所收

窄。 

本轮是 2000 年以来第五次 PPI 同比陷入负增长区间。前四轮分别是 2001 年 4 月至

2002 年 11 月，2008 年 12 月至 2009 年 11 月，2012 年 3 月至 2016 年 8 月，2019 年 7 月

至 2020 年 12 月，平均持续时长 18 个月。本轮 PPI 同比的低点位置较深，低点-5.4%，

超过第一次、第四次 PPI 负增长时期的-4.3%和-3.7%，与第三次产能过剩时期的低点-

5.9%较为接近。 

图表1：2000 年以来 PPI 运行情况 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

PPI 持续低迷对经济造成严重影响。 

第一，PPI 同比负增长拖累企业营收和利润，导致企业预期和信心不振。6 月规模

以上工业企业营业收入和利润总额累计同比分别下降 0.4%和 16.8%。企业预期偏弱、信

心不足，放缓投资扩产步伐，并加快去库存，进一步拖累经济增长。1-6 月民间投资同

比增速为-0.2%，规模以上工业企业存货同比从 2021 年 11 月 19.0%的高点持续降至

2023 年 6 月的-0.1%。 

第二，企业经营状况恶化，将加剧居民就业和收入增速下行压力。当前全社会就业

压力仍大，尤其是青年人群就业形势较差，既制约居民收入和消费增长，也是对人力资

源的极大浪费。6 月份 16-24 岁劳动力调查失业率为 21.3%，2019-2022 年同期分别为

11.6%、15.4%、15.4%和 19.3%。 

第三，税收收入也与 PPI 密切相关，PPI 为负，企业收入和利润下行，直接影响财

政增收。今年上半年税收收入的两年平均同比增速为-0.4%，加剧地方财政收支矛盾和

偿债压力，也限制了政府逆周期调控的能力。 
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若物价长期低迷，可能进一步引发通缩和经济衰退风险。随着 CPI、PPI 的下跌，

企业的利润也跟着下降，就会出现投资减少、居民收入减少甚至失业的情况。从而会进

一步抑制消费和投资，总需求不足，大量资源被闲置，失业率上升，经济前景悲观，物

价持续下跌。通缩会导致实际利率上升，使得企业债务负担加重，于是企业被迫抛售资

产和产品，由此加剧通货紧缩。物价螺旋式下跌，债务负担螺旋式上升，贷款和投资减

少，经济陷入更加严重的衰退，亦即费雪的“债务-通缩”循环。 

图表2：今年以来，政府税收增速放缓 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院    （注：税收收入 2021-2023年均为两年平均增速） 

 

本轮 PPI 同比负增长，主要受三方面因素影响。 

一是国际输入性因素影响，全球经济增长动能不足，带动国内 PPI持续回落。去年

以来，欧美持续大幅度加息，降低全球风险偏好的同时抬高了企业部门的融资和运营成

本，削弱了其投资扩产意愿，影响经济增长预期。一方面，导致石油等国际定价的大宗

商品价格回落。2023 年 7 月现货布油价格同比下降 24.9%；受此影响，PPI 细分结构中

的石油和天然气开采业价格当月同比下降 21.5%，石油煤炭及其他燃料加工业价格下降

18.3%。另一方面，部分出口产品国际需求减少，影响相关行业价格。2023 年 1-7 月，

计算机、通信和其他电子设备制造业价格下降 0.9%。 

二是国内需求不振，尤其是投资增速放缓，带动相关工业品价格下行。2023 年以

来，受房地产市场低迷和纾困政策落地时滞、银行机构激励不足的影响，房地产投资持

续负增长，拖累固定资产投资完成额。房地产投资累计同比由 3 月的-5.8%进一步下滑

至 6 月的-7.9%，固定资产投资完成额从 5.1%降至 3.8%。7 月螺纹钢、纯碱期货结算价

较去年同期分别下降 4.1%、20.7%；相应地，7 月 PPI 中黑色金属冶炼和压延加工业价

格下降 10.6%，非金属矿物制品业价格下降-1.6%。石油、化工、黑色、有色、非金属

矿相关的 7 个行业合计影响 PPI 下降约 3.4 个百分点，占 7 月降幅-4.4%的八成。 

三是上年同期基数较高也是影响 PPI 下降的重要因素。7 月 PPI 同比增速中翘尾因

素影响近-2 个百分点。 
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图表3：国际油价回落带动国内石油开采、加工行业价格下降 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表4：黑色金属价格与房地产投资密切相关且存在一定滞后 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

（%）（%） PPI:石油和天然气开采业:当月同比

PPI:石油、煤炭及其他燃料加工业:当月同比

现货价:原油:英国布伦特Dtd:月:同比（右轴）

-20

-10

0

10

20

30

40

50
（%）

中国:PPI:黑色金属冶炼及压延加工业:累计同比

中国:房地产开发投资完成额:累计同比



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  7 / 13 

二、PPI 同比底部回升趋势能否持续？预计将开启新一轮上

行周期 

7 月 PPI 同比出现边际改善。总量上，PPI 同比、环比降幅均在缩窄，分别收窄 1.0

和 0.6 个百分点；基数效应有所减弱，翘尾因素影响-1.6 个百分点，较上月下降 1.2 个

百分点。结构上，5 月底 6 月初开始，原油、焦煤焦炭、黑色金属、化工、有色等主要

大宗商品均有不同程度回暖，环比增幅变大（如图表 5 所示）。一方面，对 PPI 形成一

定支撑，石油和天然气开采业、黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延加工

业降幅缩窄 4.1、5.4 和 6.2 个百分点，幅度较大。另一方面，大宗商品对需求的边际变

化及其敏感，价格抬升意味着国内外经济动能正加速修复。 

图表5：6 月以来主要大宗商品价格环比转正 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

回顾历次 PPI 负增长的情况，PPI 短期出现好转，不一定就真能触底反弹。例如，

2012 年 3 月 PPI 同比增速下降至负值后，持续在负区间震荡，时长达 54 个月；期间曾

多次出现“阶段性”拐点，但随即又继续探底。那么，7 月 PPI 是“开启上行周期的拐

点”，还只是“下行期中的回调”？是会像 2012 年一样出现拐点随后二次探底，还是会

开启一波持续的上行？ 

第一，本轮 PPI 负增长的过程，不会像 2012-2016 年一样持久，7 月的触底反弹将

开启新一轮上行周期。2012 年之所以会出现长达 54 个月的 PPI 负增长，原因有二：一

是经济增速换挡并非一蹴而就。2012 年起，我国 GDP 增速持续下台阶，先后“破 8”

“破 7”，逐步由高速增长切换至新常态，这背后是产业结构和发展模式的转变，需要

充分的时间调整。二是前期政策带来了产能过剩等问题，始终掣肘 PPI 回升的速度。

“四万亿”计划带动了投资回升、经济复苏，也带来了产能过剩和价格泡沫等问题。

2009-2011 年期间，原煤、粗钢、水泥产量的平均增速高达 8.8%、9.9%和 13.7%。过剩

的产能压低了价格增长动力，为化解供需矛盾，我国于 2013 年出台了《国务院关于化

解产能过剩严重矛盾的指导意见》，明确淘汰钢铁、水泥等行业的落后产能，我国经济

进入“漫长”的前期刺激政策消化期。2015 年，中央进一步提出“三去一降一补”的供
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给侧结构性改革要求。直到这一时期，PPI 才逐渐走出负增长“阴霾”，2015 年原煤、

粗钢、水泥等产量出现了本世纪以来首次下降。反观当下，并不存在严重的产能过剩，

PPI 负增长的时长并不会重蹈 2012-2016 年的“覆辙”。 

第二，当前的宏观环境具备支持 PPI 持续上行的基础。 

一是鼓励民营经济、促消费、稳地产政策密集出台，有望带动内需提振。7 月政治

局会议后陆续出台了《关于促进民营经济发展壮大的意见》、《关于恢复和扩大消费的措

施》等政策文件，有利于经济加速修复。住建部、央行纷纷表态将推进“认房不认贷”、

降低存量房贷利率等政策落地，有利于房地产市场逐步企稳。同时，近期监管部门要求

2023 年新增专项债需于 9 月底前发行完毕，原则上在 10 月底前使用完毕。根据今年预

算报告，全年新增专项债额度为 3.8 万亿元，截至 7 月底还有 1.34 万亿待发行，按照 9

月发完计算，则 8 月、9 月月均发行规模在 0.67 万亿左右，对基建形成支撑。房地产投

资企稳、基建投资保持高位，将抬升钢铁、水泥、玻璃等大宗商品价格。7 月焦煤、焦

炭、螺纹钢等主要大宗商品价格环比均转正。 

二是企业库存去化速度开始放缓，下半年有望进入补库阶段。7 月 PMI 产成品库存

指数和原材料库存指数分别回升 0.2 个和 0.8 个百分点。 

三是货币环境中长期内将保持宽松。2023 年仍处在降息通道中，央行也表态，将

保持流动性合理充裕，发挥总量和结构性货币政策工具作用。 

四是海外进入加息尾声，叠加供给层面的因素，将对海外定价大宗商品产生支撑。

美国通胀逐步接近政策目标，有望在今年结束加息，带动外需修复。油价方面，OPEC

自发减产如期执行，沙特表示 7 月份开始实施的自愿额外减产日均 100 万桶原油的措施

将延长 1 个月至 8 月底；北美页岩油增产空间有限，EIA 预测美国页岩油主产区原油产

量或于 2023 年 7 月见顶、8 月回落。供给端不断收紧促使原油价格持续上涨。铜价方面，

加息趋缓，制造业 PMI 回暖，“软着陆”逐步成为现实，海外库存有所增加但仍处于历

史低位，预计铜价将维持强势震荡格局。 

五是基数效应逐渐减弱。 

图表6：4 次 PPI 负增长阶段的基本情况 

 
首次负增长出

现时间 
点位 

向下探底

时长 
低点出现时间 点位 

向上攀升

时长 

最后一次负增长

出现时间 
点位 持续时长 

第一阶段 2001年 4月 -0.10% 11个月 2002年 3月 -4.30% 9个月 2002年 11月 -0.40% 20个月 

第二阶段 2008年 12月 -1.14% 8个月 2009年 7月 -8.20% 4个月 2009年 11月 -2.08% 12个月 

第三阶段 2012年 3月 -0.32% 43个月 2015年 9月 -5.95% 11个月 2016年 8月 -0.80% 54个月 

第四阶段 2019年 7月 -0.30% 11个月 2020年 5月 -3.70% 7个月 2020年 12月 -0.40% 18个月 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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三、PPI同比何时才能转正？预计要到 2024 年下半年 

如果后续 PPI 同比延续回升态势，那么负增长还将持续多久，何时才能转正？是否

会像 2001-2002 年、2008-2009 年以及 2019-2020 年那三轮一样迎来快速反弹？ 

本轮 PPI 同比回升速度将低于之前的三轮。 

一是全球化红利消退，外需和出口支撑力度减弱。2001 年我国加入 WTO，成功融

入全球经贸体系，成为“世界工厂”，出口迅猛增长，2002 年同比增速达 22.4%，远超

2001 年的 6.8%，将 PPI 带出负增长的泥潭。2019 年我国出口受中美贸易摩擦冲击而快

速回落，但 2020 年我国疫情防控和生产恢复领先全球，防疫物资和居家办公等相关商

品出口高增，出口份额逆势提升。然而随着疫情消退和欧美经济体生产恢复，逆全球化

和脱钩断链风险进一步上升，将对我国出口形成压力。 

二是不会实施“大水漫灌”式的强刺激，同时本轮房地产链条缺位。在 2008 年国

际金融危机的巨大冲击下，2009 年“四万亿”投资计划有效提振总需求，将经济拉回正

轨，但强力刺激也引发了通胀高企、产能过剩、地方政府债务风险等一系列问题。当前

经济仍处于恢复之中，宏观政策要加大逆周期调控力度，但不会大水漫灌，而是依靠提

振消费和有效投资。此外，当前房地产市场仍较低迷，对经济和 PPI 的拉动作用要明显

弱于前几轮。 

三是不存在显著的供给冲击和输入性通胀压力。2020 年后 PPI 同比快速攀升，很大

程度上源于疫情对产业链供应链的冲击，以及俄乌冲突等因素造成的供给短缺。当前全

球生产已逐步恢复正常，欧美通胀已从高位回落，不存在明显的输入性通胀压力。虽然

今年以来异常气候和粮食危机风险上升，但我国高度重视粮食和能源安全，预计冲击相

对可控。 

图表7：“四万亿”计划带动投资走高、经济快速升温 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

我们分别根据历史经验和油价拟合的方式来预测未来 PPI 走势，结果均显示 PPI

同比将于 2024 年下半年回正。 
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方法一：利用前几轮 PPI 回升时期的环比均值进行预测。我们选取 2002 年、2006

年、2009 年、2016 年和 2020 年 5 年作为基准，这 5 年 PPI 均触底反弹，之后持续回升。

计算这 5 年 PPI 各个月份的环比均值，用以代替 2023 年 7 月至 2024年 6 月的 PPI 环比，

进而测算 PPI 同比增速。 

方法二：利用 EIA 公布的原油预测价格来拟合未来 PPI 同比增速。石油相关行业

对我国 PPI 影响最大，两者走势也高度相关，因此以 PPI 环比增速为因变量，WTI 原油

环比增速为自变量，进行回归，样本区间为 2012 年 1 月至 2023 年 7 月。利用 EIA公布

的 WTI 原油预测值，套入拟合方程，计算 PPI 环比预测值，进而计算 PPI同比预测值。 

图表8：根据历史 PPI 上行周期进行预测（方法一） 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表9：利用 EIA 预测油价拟合 PPI（方法二） 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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尽管 PPI 同比将逐步回升，但回升速度仍然偏慢，对企业营收和利润、居民就业和

收入、政府税收和财力等造成拖累。因此有必要加大政策调控力度，从宏观上采取更加

积极的财政、货币政策扩大总需求，从微观上提振市场主体信心，从全局上防范风险，

以加快 PPI 回升步伐。 

第一，继续实施积极的财政政策，以支出政策为主、收入政策为辅，不宜再出台大

规模减税降费等边际效应下降的政策，支出端要加快专项债的发行和使用，促进基建投

资企稳回升。第二，实施稳健的货币政策，发挥总量和结构性货币政策工具作用，降低

企业实际利率。当前物价水平持续下行，PPI 已连续 10 个月为负，以名义利率-物价水

平衡量的实际利率上升，因此货币政策有必要发挥作用降低企业负担。第三，适时调整

优化房地产政策，更好满足居民刚性和改善性住房需求。第四，从政策、制度、法治和

理论突破四个层面，解决社会主义市场经济和民营经济的相关理论问题极为迫切，才能

真正稳定市场信心与预期。 
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