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 随着 7 月 PPI 同比数据的出炉，年内物价高点的轮廓正逐渐清晰，PPI 增速大概

率已步入阶段性的下行通道。进入下半年，随着输入性动能的退潮，AI 相关产业

持续高景气带来的价格支撑，正悄然接棒成为当前物价图景中的结构性亮色。 

 PPI 不仅是宏观经济感知供需冷暖的“温度计”，更是资本市场中预判企业盈利周

期与大类资产定价走向的关键锚点。当 PPI 环比处于持续为正的扩张期时，股市

往往能展现出较强的上行弹性，这为市场奠定了积极的贝塔基调；当前 AI 相关行

业 PPI 增速的逆势走强，正与科创 50 指数的走势形成愈发紧密的共振，一定程

度上为结构性贝塔的确认提供了新的视角。 

 面对总量下行与结构分化的复杂局面，如何提前且精准地捕捉 PPI 的真实脉动？

我们试图分别构建近月拟合与远月映射两套量化预测模型，以期在不确定的宏观

环境中，寻得研判大类资产走势的基石。 

 近月预测：破局数据时滞的“高频捕捉”。为了在数据发布前的真空期内提前感知

PPI 的真实脉动，我们将目光锁定在对总量波动起决定性作用、权重占约 75%的

生产资料上，以此构建近月高频拟合模型。 

在变量精炼环节，我们以统计局旬度公布的 50 种重要生产资料为底层基础，为避

免过度拟合，开辟了静态与动态两条降维路径。 

从回测效果来看，该模型在每月 14 日即可给出当月物价初窥，次月 4 日便能完

成全月拼图，相较官方发布日抢跑近一周。以 7 月为例，两种路径给出的预测值

（3.6%与 3.4%）均贴近 3.5%的实际公布值，展现出较为稳健的跟踪效能。 

 远月预测：破译商品传导的“跨期映射”。大宗商品价格向中下游的传导并非一蹴

而就，我们恰可利用这一天然的“时间差”，采取“两步走”策略构建映射模型。

首先是搭建跨期传输链条，其次是注入前瞻价格预期。 

回测显示，模型预测的平均均方根误差随预测月份推远而自然上升，但该矩阵对

未来 1-2 个月的 PPI 方向预测准确率仍稳定在 80%以上。 

 未来路径：峰值已过，静待金秋余波。站在当前时点，我们将测算的前瞻价格输

入远月模型，最终得到了 2026 年下半年 PPI 同比增速预计为 3.4%。基于这一结

果，我们为下半年 PPI 运行轨迹勾勒出“峰值已过、九月反弹、四季度回落”的

三条核心主线： 

 第一，6 月 PPI 同比 4.1%的读数大概率已探明年内高点。该年中峰值主要源于

二季度地缘冲突催化的油价急涨，在中性预期下，此类量级的单边供给冲击难以

复现，7 月同比回落至 3.5%也初步印证了物价中枢有所下移的态势。   

 第二，9 月或将迎来年内 PPI 同比的阶段性“小高峰”。背后源于三重力量的短期

交汇：一是 7 月中旬油价反弹的滞后效应将在 8 至 9 月集中释放；二是 AI 产业

链的高景气度正持续为上游有色金属提供结构性支撑，展现出较强价格韧性；三

是基数效应方面，9 月尚存 0.4 个百分点的翘尾因素发挥托底作用。  

 第三，四季度起总量读数或将重新进入缓步回落轨道。10 月以后，翘尾因素对 PPI

同比的支撑将减弱，若后续未见超预期的内需强刺激政策或新的外部供给扰动接

棒，PPI 同比读数将面临温和下行的现实压力。 

 风险提示：模型预测存在样本外失效风险；滚动窗口的参数设定存在主观性；远

月模型存在基差风险。  
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宏观专题研究 

 

1  PPI 高点已过：如何在结构分化中寻找定价之锚？ 

随着 7 月 PPI 同比数据的出炉，年内物价高点的轮廓正逐渐清晰，PPI 增速

大概率已步入阶段性的下行通道。不过，单纯的“总量回落”并不足以概括当前的

宏观全貌，隐藏在水面之下的，是极具张力的结构性切换：上半年，在外部地缘博

弈与供给冲击的交织下，上游大宗商品价格的脉冲式攀升成为了推高物价的主力；

而进入下半年，随着输入性动能的退潮，AI 相关产业持续高景气带来的价格支撑，

正悄然接棒成为当前物价图景中的结构性亮色。 

PPI 不仅是宏观经济感知供需冷暖的“温度计”，更是资本市场中预判企业盈

利周期与大类资产定价走向的关键锚点。复盘历史可以清晰地看到，当 PPI 环比

处于持续为正的扩张期时，股市往往能展现出较强的上行弹性，这为市场奠定了积

极的贝塔基调。更重要的是，上半年 AI 相关行业 PPI 增速的逆势走强，正与科创

50指数的走势形成紧密的共振，一定程度上为结构性贝塔的确认提供了新的视角。 

 

图1：PPI 环比持续为正时期，股市表现亦不会差  图2：科创 50 走势与 AI 相关产业 PPI 增速愈发相近 

 

 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

面对总量下行与结构分化的复杂局面，如何提前且精准地捕捉 PPI 的真实脉

动？我们试图分别构建近月拟合与远月映射两套量化预测模型，以期在不确定的

宏观环境中，寻得研判大类资产走势的坚实基石。 
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宏观专题研究 

2  当前 PPI 结构：管窥经济温差的“四重分化” 

欲前瞻未来，必先解构当下。细究 2026 年以来的 PPI 走势，总量回升的表

象下潜藏着极具张力的“四重分化”： 

其一为“供强需弱”：利用经济学中经典的 Blanchard-Quah 结构向量自回归

（BQ SVAR）模型，将 PPI 变动分解为供给与需求两端驱动源后发现，本轮物价

抬升主要由供给端约束撬动，需求侧的支撑相对平缓。 

其二为“外热内温”： 以中东局势为代表的外部扰动使得原油等国际定价商

品率先发力，地缘博弈推高的输入性成本成为上半年 PPI 攀升的主要动力，而内

源性动能的接力则相对克制。 

 

图3：当前 PPI 同比主要由供给驱动  图4：输入性因素对 PPI 的贡献更大 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

其三是“上热下冷”：上游资源品尽享涨价红利，但成本向下传导滞缓，致使

中下游企业利润空间承压。在“供强需弱”的宏观背景下，价格红利向上游环节集

中，下游行业却仍面临有效需求不足，企业盈利修复面临双向挤压。 

其四为“新老交替”：乘着全球 AI 产业发展的东风，电子通信等新质生产力

相关产业接棒成为物价抗跌的韧性所在，折射出经济动能加速切换的微观镜像。特

别是在 5 月下旬国际油价阶段性回落、输入性通胀退潮之际，新产业相关价格仍

保持环比上涨，正逐步成为 PPI 企稳的重要接续力量。 
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宏观专题研究 

图5：上游行业是本轮涨价的主要贡献者  图6：新产业成为输入性因素退潮后的重要接续 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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宏观专题研究 

3  近月预测：破局数据时滞的“高频捕捉” 

由于官方数据通常滞后于实际经济进程半个月以上，难免存在一定的信息时

滞。为了在数据发布前的真空期内提前感知 PPI 的真实脉动，我们将目光锁定在

对总量波动起决定性作用、权重占约 75%的生产资料上，以此构建近月高频拟合

模型。 

 

图7：生活资料的环比变化幅度较小  图8：生产资料是 PPI 同比的主要拉动 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

在变量精炼环节，我们以统计局旬度公布的 50 种重要生产资料为基础，开辟

了静态与动态两条降维路径，以避免过度拟合。由于部分生产资料价格具有较强的

共线性，静态筛选采用了 LASSO 正则化降维技术，在惩罚系数为 0.0313 时，模

型在均方误差与维度之间取得了最佳平衡。遵循“板块内择优”原则，我们先在 9

个板块内部各选出 1 个解释力最强的品种，随后综合板块覆盖度进一步精简，最

终锁定无缝钢管、LPG、山西优混、尿素、聚丙烯这 5 个核心品种。这一方法在最

大程度保留板块代表性的同时，也保持了较强的经济学含义可解释性。 
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宏观专题研究 

图9：部分生产资料的价格变化具有较强的共线性 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：上图数据范围为 2021 年 1 月至 2026 年 6 月，颜色深浅表示变量间相关系数大小，红色表示相关系数较高，蓝色表示相关系数较低。 
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宏观专题研究 

图10：惩罚系数为 0.0313 时均方误差最小  图11：9 个生产资料板块内解释力最强的品种 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

动态筛选则引入 24 个月滚动窗口，并配合贪心算法进行特征动态寻优，精准

提取出山西优混、LPG、水泥、电解铜 4 大品类。相比于静态模式，动态筛选能够

持续淘汰旧信息并纳入新信息，确保参数及时跟进经济环境的边际变化。 

从回测效果来看，该模型在每月 14 日即可给出当月物价初窥，次月 4 日便能

完成全月拼图，相较官方发布日抢跑近一周。以 7 月为例，两种路径给出的预测

值（3.6%与 3.4%）均贴近 3.5%的实际公布值，展现出较为稳健的跟踪效能。 

 

图12：静态与动态筛选下 PPI 同比的拟合效果均较好 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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宏观专题研究 

4  远月预测：破译商品传导的“跨期映射” 

近月拟合固然解决了数据的时滞痛点，但大类资产定价往往需要更为前瞻的

视野。在直接构建远期量化模型前，如果仅需判断物价的大趋势，M1 同比是一个

效果较好的领先指标。从长时间序列来看，M1 同比稳定领先 PPI 同比约 9 个月。

其传导逻辑十分清晰：M1 上升意味着资金活化程度提高，企业获得资金后扩大生

产与采购，进而推高工业品出厂价格。基于此，自 2025 年 10 月以来进入下行趋

势的 M1 同比，同样预示着 PPI 同比或将从 2026 年 7 月起进入下行通道。 

不过，尽管 M1 有效，但考虑到其统计口径近期的调整以及历史上的阶段性

背离，我们仍需立足于实体经济，从大宗商品价格出发构建量化预测逻辑。 

 

图13：M1 同比领先 PPI 同比约 9 个月 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

大宗商品价格向中下游的传导并非一蹴而就，我们恰可利用这一天然的“时间

差”，采取“两步走”策略构建映射模型。首先是搭建跨期传输链条——PPI 涵盖

40 个工业行业，其对总量读数的影响受行业权重与价格波动性的共同影响。我们

以 2025 年各行业规上企业的营收占比近似作为权重，结合 2021 年以来的波动率

发现，黑色、化学原料、有色、石油、煤炭五大行业是 PPI 同比的主要贡献者。 
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宏观专题研究 

图14：权重大、波动强的行业对 PPI 影响更大 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

图15：黑色、化学原料、有色、石油、煤炭等行业是 PPI 同比的主要贡献者 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

我们将这五大行业代表性品种的价格同比滞后 1 至 3 期后进行测试，发现诸

如甲醇、LME 铜等品种在滞后 2 期时与 PPI 的相关性甚至超越了当期，进一步印

证了传导的滞后特征。通过 36 个月滚动窗口外推与连续性约束，模型最终筛选出

包含 12 个自变量的最佳预测模型（涵盖当期及滞后 1 期的螺纹钢、滞后 1-3 期的

LME 铝等）。 

2025年权重
2021年至今

同比波动率
权重×波动率

黑色金属冶炼和压延加工业 5.44 15.43 84.03

化学原料和化学制品制造业 6.37 11.75 74.80

有色金属冶炼和压延加工业 6.89 10.80 74.39

石油、煤炭及其他燃料加工业 3.75 19.33 72.56

煤炭开采和洗选业 1.84 29.06 53.42

电力、热力生产和供应业 9.08 4.14 37.58

电气机械和器材制造业 8.27 3.73 30.83

石油和天然气开采业 0.81 28.33 22.92

计算机、通信和其他电子设备制造业 12.26 1.76 21.62

非金属矿物制品业 3.26 5.52 18.00

非金属矿采选业 0.24 3.54 0.87

纺织服装、服饰业 0.78 0.90 0.70

印刷和记录媒介复制业 0.45 1.38 0.62

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 0.52 1.12 0.58

金属制品、机械和设备修理业 0.20 1.76 0.35

家具制造业 0.43 0.78 0.34

烟草制品业 1.00 0.32 0.32

开采专业及辅助性活动 0.18 1.50 0.27

水的生产和供应业 0.35 0.53 0.19

其他制造业 0.15 1.19 0.18
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宏观专题研究 

 

图16：多种大宗商品对 PPI 同比有滞后影响 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

其次是注入前瞻价格预期。回测结果显示，虽然模型的平均均方根误差（RMSE）

随预测月份的推远而自然上升，但该模型对未来 1-2 个月的 PPI 方向预测准确率

仍稳定在 80%以上。我们借助活跃期货市场的价格发现功能，将螺纹钢、LME 铝

等远月期货合约价格转化为隐含价格变动代入模型（缺乏活跃合约的动力煤则以

近 3 月价格环比均值替代），从而完成从历史传导规律向未来趋势前瞻的跨越。 

 

图17：模型对未来 1-2 月的方向预测准确率较高  图18：预测误差随预测月份拉远而放大 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：方向指 T+1 月的 PPI 同比相比 T 月的 PPI 同比是上升、持平或下降。 

 资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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宏观专题研究 

5  未来路径：峰值已过，静待金秋余波 

站在当前时点，我们将上述测算的价格输入远月模型，最终得到了 2026 年 8

月至 2027 年 1 月的 PPI 同比预测值，分别为 3.2%、3.8%、3.5%、3.3%、3.0%

和 2.6%。下半年 PPI 同比增速预计为 3.4%，全年 PPI 同比增速预计为 2.45%。

基于这一结果，我们为下半年 PPI 运行轨迹勾勒出“峰值已过、九月反弹、四季

度回落”的三条核心主线： 

 

图19：PPI 同比路径预测：峰值已过、九月反弹、四季度回落 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

   

首先，6 月 PPI 同比 4.1%的读数大概率已探明年内高点。该年中峰值主要源

于二季度地缘冲突催化的油价急涨，在中性预期下，此类量级的单边供给冲击难以

复现，7 月同比回落至 3.5%也初步印证了物价中枢有所下移的态势。   

其次，9 月或将迎来年内 PPI 同比的阶段性“小高峰”。这并非通胀周期的全

面反转，而是三重力量的短期交汇：一是 7 月中旬以来地缘冲突反复带来的油价

反弹，其滞后效应将在 8 至 9 月集中释放；二是 AI 产业链的高景气度正持续为上

游有色金属提供结构性支撑，展现出较强价格韧性；三是基数效应方面，9 月尚存

0.4 个百分点的翘尾因素发挥托底作用。这三重动力有望在季末形成共振，托举读

数阶段性上行。   

最后，四季度起总量读数或将重新进入缓步回落轨道。10 月以后，翘尾因素

对 PPI 同比的支撑将减弱，若后续未见超预期的内需强刺激政策或新的外部供给

扰动接棒，PPI 同比读数将面临温和下行的现实压力。 
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宏观专题研究 

 

6  风险提示 

1）模型预测存在样本外失效风险。本文近月与远月模型的训练与回测均基于

历史数据，若经济环境发生样本外结构性变化（如地缘政治格局变动加剧、国内政

策超预期调整等），模型预测精度将出现衰减。 

2）滚动窗口的参数设定存在主观性。近月模型采用 24 个月滚动窗口进行变

量筛选与参数估计，窗口长度的选择存在一定主观性，若价格传导节奏因外部冲击

而显著变化，固定窗口可能无法及时响应，导致预测偏差。 

3）远月模型存在基差风险。远月模型对部分品种未来价格的估计采用对应期

货合约价格，若期货市场因流动性不足、极端情绪或交割制度变化而出现价格扭曲，

期货价格隐含的预期可能与未来真实价格产生偏离，对预测结果造成扰动。 
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