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宏观经济研究 
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中国宏观简评   
 

PPI 与 CPI 剪刀差扩大是否代表制造业利润承压？ 

 

 

近期 PPI 持续快速走高，PPI 减 CPI 之差已从 2015 年 12 月的-7.5 个百
分点大幅上升至 2017 年 1 月的 4.4 个百分点。一些投资者担心 PPI 上
升、以及 PPI 与 CPI 剪刀差扩大可能代表制造业利润率承压，从而预
示着企业利润和产量的增速将很快开始走弱。在这篇报告中，我们对
PPI-CPI 剪刀差与工业企业利润间的关系做了实证分析。结论是，PPI
以及 PPI-CPI 剪刀差均与工业企业利润增速和利润率呈显著的正相关
关系。 

与普遍看法不同的是，PPI 减 CPI 之差与工业产量及企业利润增速之间

呈明显的正相关关系（图表 1）。 

► 中国的经济周期的边际变化主要来自于投资和出口需求的变化。
PPI 并非仅仅反映生产成本的变化——PPI 上升通常表明景气上
升、投资需求和外需走强。实际上，下游产成品价格在 PPI 总权重
中占近三分之二（图表 2）。历史经验表明，由于需求走强往往能够
提振工业企业的定价能力，PPI 与投资增速和工业产量变化呈显著
正相关（图表 3）。 

► 诚然，当经济处于周期性拐点时，上游和中游行业的盈利对需求复
苏最为敏感。然而，当 PPI 保持高位时，即投资和出口需求引擎均
较为强劲的宏观环境下，下游行业的盈利增速也会加快。值得注意
的是，工业企业的收入增速和利润率的变动方向往往趋同，这主要
是由于产出的上升会推高企业的产能利用率（即经营杠杆上升）；
同时，在较为强劲的需求环境下，上游通胀往往得以向下游行业和
终端消费者传导。 

► PPI 是衡量中国可贸易部门价格的一个较好指标，而 CPI 的变化
则更多受到非贸易部门景气变化和国内食品价格变动的影响（图表
4）。此外，业界对 CPI 是否充分反映实际消费品价格变化这一点也
存诸多疑虑，尤其是有关房租这类指标的统计。我们也认为 CPI 的
编制可能存在一定的偏颇。但无论怎样，在 CPI 的统计方法改进之
前，PPI-CPI 剪刀差在经济周期性复苏时往往随 PPI 上升而扩大。 

我们预计 PPI 和工业企业利润增速将在今年、乃至明年均有望保持较高
的增速。高频数据跟踪显示，与过去五年相比，今年春节后投资需求恢
复得更早且更强劲。低基数效应、叠加节后需求环比上升表明 1 季度经
济增长和企业利润增速可能会明显好于市场预期[1]。更值得注意的是，
再通胀和制造业盈利复苏周期的持续性有望好于市场预期。我们预计
2017 和 2018 年名义 GDP 均将保持两位数的增长水平[2]。 

 

[1]请参见我们 2017 年 2 月 14 日发布的中国宏观简评《再谈增长是否会超预期》，以及

2017 年 1 月 24 日发布的中国宏观专题报告《一季度增长与通胀可能比我们预测的更高》。 

[2]请参见我们 2017 年 2 月 27 日发布的中国宏观专题报告《上调 2017~18 宏观预测》。 
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图表 1: PPI 减 CPI 之差与工业企业利润增速和利润率之间均呈正相关关系 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 2: 下游价格在 PPI 权重中占三分之二 图表 3: PPI 对总需求量的变化呈同向波动 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 4: CPI 的变化大多来自食品价格波动 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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图表 5: PPI 与工业企业收入和利润增速均呈显著正相关 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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