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旬度经济观察 

                   ——PPI 环比见底，信用紧缩风险蔓延 

高善文1 郭雪松2 

2018 年 6 月 1 日 

内容提要 

5 月中采 PMI 回升，发电集团耗煤量增速提振，高炉开工率继续反弹，大宗

商品价格稳定，水泥价格轻微上行。综合来看，5 月工业生产情况仍然稳定。PMI

分项中购进价格和出厂价格指数均较 4 月回升，暗示 PPI 环比增速可能将触底反

弹。这些情况与我们此前的估计接近。 

然而，中美贸易摩擦再次升温；国内信用风险开始蔓延为局部的流动性危机；

意大利民粹主义政局增加不确定性，这些发展超出了我们在一个月之前的预期。

特别是，国内信用市场局部塌方，越来越多的民营企业面临较为严峻的现金流压

力，流动性危机出现端倪，这一发展主导了近期金融市场的走向。局势的明朗需

要观察政策的应对和调整节奏。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 

2 高级宏观分析师，guoxs@essence.com.cn，S1450516080005，010-83321042 
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一、工业生产稳定 

新近公布的 5 月中采 PMI 录得 51.9，比 4 月回升 0.5 个百分点。分项指数中，

生产、新订单、新出口订单指数集体回升。5 月 6 大发电集团耗煤量同比增速明

显回升，大宗商品价格稳定。综合来看，5 月工业生产情况仍然稳定。 

此前的旬报中，我们倾向于认为 4 月工业增加值增速的回升仍然反映了供应

响应的影响，观察后续统计局公布的分行业工业增加值数据，4 月对照行业组的

工业增加值增速基本稳定，限产行业的工业增加值增速继续回升 0.8 个百分点。

同期，PPI 环比增速仍然偏弱。合并来看，供应响应仍然是支持工业企业生产稳定

的重要力量。 

 

图1：限产行业和对照组行业工业增加值实际同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

5 月，30 大中城市商品房成交面积同比-14.7%，同比跌幅继续收窄。分城市

看，一线和三线城市商品房成交面积同比改善更加明显。 

一手房市场摇号政策继续蔓延，显示越来越多的城市面临房地产存货不足和

涨价压力。尽管金融条件仍然紧张，但低库存成为支持房地产市场周期性回升的
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主要力量，这也意味着过去几个季度中房地产新开工和投资增速的下滑，以及对

经济的拖累可能接近尾声。 

 

二、PPI 环比可能触底 

5 月中采 PMI 分项中购进价格指数和出厂价格指数均较 4 月回升，暗示 5 月

PPI 环比增速可能将触底回升。 

中旬，流通领域重要生产资料价格环比增速继续回升。分类看，石油天然气、

林业产品、农业生产资料类价格涨幅居前。 

期货市场上，5 月中下旬，南华工业品期货指数轻微走弱。随着原油价格的回

落，南华能化指数回落，金属、贵金属指数也有走弱，仅农产品指数回升 1.7%。 

重要商品现货价格中，螺纹钢现货价格维持在高位，水泥价格继续轻微上行。

全国高炉开工率进一步回升，已经回到去年 10 月份的开工率水平。 

 

图2：流通领域重要生产资料价格环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

5 月上中旬，食品分项中粮食、肉禽、蔬菜价格仍然偏弱，到下旬猪肉价格

出现反弹，蔬菜价格也有恢复。此外，5 月至今油脂类价格表现相对较强。全月
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合并来看，CPI 中食品分项价格仍然偏弱，预计 5 月 CPI 同比仍然处在较低的水

平。 

今年以来，农产品绝对价格处在较低的水平，原油价格总体震荡上行，在此

背景下，阶段性的天气异常对农产品价格刺激较大，市场资金对农产品的投资机

会关注较多，苹果、棉花、大豆等部分农产品价格陆续出现过明显上涨。考虑到

农产品领域价格可能已经逐步触底回升，以及猪肉价格的企稳，对下半年 CPI 的

推动需要留意。 

 

图3：22 个省市生猪平均价，元/千克 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

4 月，统计局公布的工业企业利润同比 21.9%，比 3 月明显提升；企业主营业

务收入同比 10.4%，比 3 月提高 3 个百分点。 

今年根据利润金额测算的利润同比增速与统计局公布的同比增速差异较大，

这可能与统计口径的调整，以及去年下半年爆出部分地区统计数据造假后的数据

调整有关。因此观察统计局公布的同比增速数据可能更加合理。 
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单月企业利润增速数据波动较大，从季度数据和累计增速数据来看，过去一

段时间，企业盈利水平的下降与商品价格和 PPI 环比增速逐步回落同步。未来两

三个月，随着 PPI 环比增速的企稳和反弹，企业盈利状况也将逐步稳定下来。 

 

三、信用收紧有蔓延为局部流动性危机的风险 

5 月中旬至今，5 年期国开债、10 年期国债收益率轻微下降，1 年期国开债收

益率大体走平，1 年期国债收益率还略有上行。 

 

图4：国开债收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

去年 4 季度以来，在政府加强对表外融资监管的影响下，社融分项中银行贷

款以外的融资增速明显下降，与此同时，信贷市场利率水平大幅上升。政策通过

创造紧缩的货币信贷环境，来实现去杠杆。这既通过银行体系的资产配置，压低

了债券收益率，也表现为信贷紧张并推升了人民币汇率指数，和房贷利率等。 

严监管政策带来的信贷条件的紧张更多发生在了民营部门。近期频繁出现的

信用违约事件与此密切相关。信用收紧使得一些企业现金流出现问题，其中市场

并不担心有政府背景的国有企业，但是民营企业的信贷会被收得更紧。信用收紧
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有蔓延为局部的流动性危机的风险。观察央企和地方国企信用债的信用利差变化

不大，但民营企业信用债信用利差显著上升。 

过去一段时间，信用收紧以及由此引发的市场悲观预期压低了权益市场估值

水平，政策的修正和调整仍然需要一定的时间。 

 

图5：信用利差：央企、地方国企和民企，BP 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

四、海外经济 

欧元区政治不确定性加剧，经济增长动能偏弱。 

意大利总统否决财长人选，提前大选风险上升。总统此前授权弗洛伦萨大学

法学教授孔特组阁，财长人选被否之后，孔特拒绝出任新总理，宣告五星运动党

和北方联盟的组阁尝试失败。随后总统任命卡洛·科塔雷利为候任总理，并授权

他组建临时过渡政府。 

在诸多不确定性因素影响下，市场对意大利政府可能实行的激进财政政策和

债务违约的担忧不断上升。5 月下旬以来，意大利 10 年期国债收益率上行 77 bps，

2 年期国债收益率上行 250 bps，意大利股指大幅下跌 7.5%。市场情绪最为恐慌的
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5 月 29 日一天内，2 年期国债收益率上行达 186 bps，10 年期国债上行 48 bps。此

外，西班牙、葡萄牙等边缘国家也受到显著拖累。 

 

图6：意大利 2 年期和 10 年期国债收益率，% 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

西班牙首相面临不信任投票，不排除提前大选的可能性。5 月 24 日，西班牙

高等法院就权钱交易腐败案“居特勒案”宣判，同时对执政的人民党处以罚款，

认定他虽然不直接涉案，但获益于非法资金。反对党社会党（PSOE）和我们能党

（Podemos）计划对首相拉霍伊进行不信任投票，而公民党要求提前大选，否则将

会支持不信任投票。目前社会党、我们能党及公民党席位数合计 188，超过议会

半数，提前大选可能性较大。国内政治不确定性叠加意大利政局动荡的影响，5

月下旬以来，西班牙 10年期国债收益率上行 11 bps，2年期国债收益率上升 25 bps。 

政治不确定性以外，欧元区经济增长动能也偏弱。5 月欧元区综合 PMI 录得

54.1，较上月下降 1 个百分点，创 18 个月新低。制造业 PMI 初值录得 55.5，回落

0.7 个百分点，德国 PMI 继续回落。 
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去年底以来欧元区 PMI 持续下降，经济增长动能走弱，ECB 四月会议纪要表

态偏鸽派。如果经济继续放缓，结束 QE 的时间可能会推迟到 7 月份会议，并且

首次加息的时间也会晚于当前市场预期。 

意大利、西班牙的政治不确定性以及欧元区偏弱的经济数据对德债收益率产

生压制，5 月中旬以来，10 年期德债收益率下行 26 bps，达到 1 年内低点，欧元

兑美元贬值 1.8%，市场看空欧元情绪浓重。 

 

图7：德国 10 年期国债和美国 10 年期国债收益率，% 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

5 月美国 Markit PMI 初值继续上升，显示经济复苏仍在持续。4 月房产销售

不及预期，供给端库存紧张和利率上行抑制了房屋销售短期内的表现，但美国家

庭资产负债表健康、税改提振可支配收入、消费者购房需求良好，预计房地产复

苏周期尚未结束。 

近期贸易摩擦再次升温。美国商务部 5 月 23 日宣布，将发起新一轮以国家安

全为由的“232 调查”，本次调查的目标是美国进口汽车。5 月 29 日财联社发布

消息称，白宫将于 6 月 15 日公布征收 25%关税的 500 亿美元中国产品最终名单。

中美贸易摩擦在短暂缓和后再次升温。 
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5 月 FOMC 会议纪要总体偏鸽派。联储表示若经济数据符合预期，联储将很

快进行今年第 2 次加息；目前并不担忧通胀快速上行，不急于调整加息路径。联

邦基金利率期货显示 6 月加息几成定局，2018 年加息 3-4 次仍是基准情形。 

欧洲动荡的政局，美联储的鸽派表态，以及沙特、俄罗斯增产表态导致油价

快速下跌共同推动 10 年期美债收益率下降至 5 月低点。美元指数方面，欧元兑美

元的持续走弱推动美元指数达到年初以来高点。往后看，市场对欧元区政治风险

的恐慌情绪可能会出现缓解，但美欧经济基本面的强弱差异使得一段时间内美元

指数可能继续保持强势。 

权益市场方面，受意大利政局动荡和中美贸易摩擦再次升温的影响，市场风

险偏好显著下降，全球权益市场普遍下跌。 
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