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摘要

本文系统阐述了 PPI 的基本定义和构成，并重点介绍了基于高频数据

的 PPI 增速预测方法。该方法的核心在于通过筛选出对 PPI 变动贡献率最

高的十大重点行业，并为其匹配相关性高的市场高频价格指标以估测其月

度 PPI 环比。进而，通过各行业营收占比加权合成重点行业总体环比，并

以此拟合预测全国总体 PPI 环比及同比。回测数据显示，2020 年 1 月至 2025

年 7 月间，该模型的环比和同比预测误差在 0.5 个百分点以内的样本占比

近 8 成，证明了该方法具有良好的预测准确性与实践应用价值，为研判物

价趋势和构建投资策略提供了有效工具。
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一、 工业生产者出厂价格指数基本定义和构成

1.1 工业生产者出厂价格指数的基本定义

工业生产者出厂价格指数是生产者价格指数（Producer Price Index,简称 PPI）

的重要组成部分。PPI 理论上应涵盖所有产业的生产者价格指数，也是国际通用的广

义 PPI 定义，主要包括：农业生产者价格指数、工业生产者价格指数等。在我国，通

常把工业生产者出厂价格指数简单称为 PPI。工业生产者出厂价格指数是某个时期内

工业企业产品第一次出售时价格变动的相对数，它反映全部工业产品出厂价格变化趋

势和变动幅度。

图 1：生产者价格指数分类

数据来源：WIND、国联期货研究所

1.2 工业生产者出厂价格指数的各项构成

PPI 主要有两种分类口径：二分法和行业法。二分法是按照生产资料和生活资料

分类。生产资料是售给其他工业企业用于生产的原材料和中间投入品，按照生产链的

上下游关系，包括采掘、原材料、加工工业 3个子类；生活资料是直接售给居民用于

生活消费的产成品，包括食品、衣着、一般日用品和耐用消费品 4个子类。
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图 2：PPI 成分组成

数据来源：WIND、国联期货研究所

按工业行业分类。目前 PPI 包括 32 个行业。2010 年 PPI 调查制度进行了改革，

自 2011 年起开始计算以 2010 年为基期的定基价格指数，并且每五年更换一次基期。

最新的 2020 年行业分类相比较于 2015 年增加“专用设备制造业”和“电气机械和器

材制造业”两项。

表 1：PPI 行业分类

行业 PPI

煤炭开采和
洗选业

石油和天然
气开采业

黑色金属矿
采选业

有色金属矿
采选业

非金属矿采
选业

农副食品加
工业

食品制造业 酒、饮料喝
精制茶制造
业

烟草制品业 纺织业 纺织服装、
服饰业

木材加工和
木、竹、藤、
棕、草制品
业

造纸和纸制
品业

印刷和记录
媒介复制业

石油、煤炭
及其他燃料
加工业

化学原料和
化学制品制
造业

医药制造业 化学纤维制
造业

橡胶和塑料
制品业

非金属矿物
制品业

黑色金属冶
炼和压延加
工业

有色金属冶
炼和压延加
工业

金属制品业 通用设备制
造业

汽车制造业 铁路、船舶、
航空航天和
其他运输设
备制造业

计算机、通
信和其他电
子设备制造
业

电力、热力
生产和供应
业

燃气生产和
供应业

水的生产和
供应业

专用设备制
造业

电气机械和

器材制造业

数据来源：WIND、国联期货研究所
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二、 重点行业权重测算和 PPI 增速预测方法

2.1 PPI 预测思路

主要包括 6个步骤：

1. 筛选影响 PPI 主要行业。

2. 利用重点行业相关的价格高频数据，计算各行业月度环比变动幅度。

3. 根据重点行业高频数据月度环比与统计局公布的对应行业 PPI 环比拟合，估

测各重点行业 PPI 环比。

4. 根据各重点行业营业收入占重点行业总营业收入比重，推算重点行业总 PPI

环比，并与 PPI 拟合，预测总体 PPI 环比。

5. 根据历史 PPI 环比数据和最新预测 PPI 环比，计算得到 PPI 预测同比。

2.2 PPI 重点行业筛选

根据专题报告《国联期货宏观专题报告：物价趋势跟踪与可交易指数实践——商

品指数系列报告（一）》结论：当前，国家统计局每月会定期公布 PPI 环比的情况，

但不会定期公布各分项对 PPI 环比影响的权重值。进行 PPI 权重测算有两种方法：

方法一：通过各分项环比对 PPI 环比进行有条件约束下的拉格朗日乘数法，求

解最优权重估计。

此方法的优势在于不受统计局是否公布分项数据的影响，劣势在于由于仅依赖数

学方法，所有分项权重测算结果会根据数据选取的时间跨度不同而波动。

方法二：通过各行业规模以上企业营业收入代替销售产值进行权重测算。

根据国家统计局对于 PPI 权重测算定义，在价格调查中，小类及小类以上的权数

资料来源于工业统计中分行业销售产值数据资料。因此该方法可使用当月的规模以上

工业企业营业收入作为替代数据，此方法的优势在于权重占比也由国家统计局列示，

劣势在于数据公布局限于规模以上工业企业，同时从会计角度看，行业营业收入包括

行业销售收入，测算过程仍具有一定误差。

本文将通过有条件约束下的拉格朗日乘数法，分别计算 PPI 各行业占比。除此之

外通过规模以上工业企业各行业营业收入来确定权数。通过以上两种方法计算出前十

五大权重占比行业，并取两种方法重合项以最大程度反映出影响 PPI 的最主要行业项。

并以两者权重均值计算行业贡献度，并以贡献度强的行业作为重要预测行业。
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通过以上两种方法计算出各行业权重后进行排序，在两种权重测算方法的前十五

大权重占比行业中，取重合项以最大程度反映出权重较大的主要行业项。结果为：

表 2：重合项权重均值

行业 营业收入测算 拉格朗日测算 差值 平均

计算机、通信和其他电子设备

制造业 11.21% 9.95% 1.26% 10.58%

汽车制造业 7.46% 10.25% -2.79% 8.86%

电气机械和器材制造业 6.10% 7.00% -0.91% 6.55%

黑色金属冶炼和压延加工业 6.92% 5.81% 1.11% 6.36%

化学原料和化学制品制造业 6.03% 4.55% 1.48% 5.29%

有色金属冶炼和压延加工业 5.33% 7.47% -2.13% 6.40%

非金属矿物制品业 5.15% 6.49% -1.34% 5.82%

石油、煤炭及其他燃料加工业 4.16% 4.72% -0.56% 4.44%

农副食品加工业 4.58% 4.70% -0.11% 4.64%

通用设备制造业 3.70% 5.35% -1.64% 4.52%

合计 60.65% 66.29% -5.64% 63.47%

数据来源：WIND、国联期货研究所

两种方法测算 PPI 行业权重一致性较好，前十五大权重行业中共有十项重合项，

包括计算机、通信和其他电子设备制造业、汽车制造业、电气机械和器材制造业、黑

色金属冶炼和压延加工业、化学原料和化学制品制造业、有色金属冶炼和压延加工业、

非金属矿物制品业和石油、煤炭及其他燃料加工业、农副食品加工业和通用设备制造

业。规模以上营业收入权重测算法测算的该十项行业总权重占比 60.65%，拉格朗日

统计测算的该十项行业总权重占比 66.29%，同时两种测算方法数据间差距较小，同

样一定程度相互佐证其有效性。

但是规模大小并不能充分反映出行业在 PPI 趋势变动中举足轻重的作用。在此引

入“贡献率”以进一步有效反映出行业的影响权重：

行业对���环比（同比）贡献率

= 该行业环比（同比）��� ∗ 权重/���环比（同比）

行业权重则选取上述两种方法计算出的权重均值，则贡献率结果为：
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表 3：行业贡献率

行业 贡献率

有色金属冶炼和压延加工业 25.24%

黑色金属冶炼和压延加工业 23.82%

石油、煤炭及其他燃料加工业 23.75%

化学原料和化学制品制造业 12.31%

计算机、通信和其他电子设备制造业 9.95%

石油和天然气开采业 9.51%

农副食品加工业 5.69%

煤炭开采和洗选业 3.99%

非金属矿物制品业 2.91%

电力、热力生产和供应业 2.49%

纺织业 1.40%

黑色金属矿采选业 1.16%

通用设备制造业 0.98%

化学纤维制造业 0.87%

酒、饮料和精制茶制造业 0.87%

金属制品业 0.81%

有色金属矿采选业 0.67%

汽车制造业 0.63%

电气机械和器材制造业 0.63%

造纸和纸制品业 0.61%

食品制造业 0.49%

医药制造业 0.46%

印刷和记录媒介复制业 0.37%

纺织服装、服饰业 0.23%

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 0.23%

水的生产和供应业 0.22%

专用设备制造业 0.19%

橡胶和塑料制品业 0.15%

非金属矿采选业 0.07%

燃气生产和供应业 0.05%

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 0.01%

烟草制品业 0.01%

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.3 各重点行业 PPI 预测

综合以上信息选取对 PPI 变动贡献率前十大行业作为指数内期货成分选取的来

源行业，选取结果为：
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表 4：主要影响 PPI 趋势的权重行业

行业

有色金属冶炼和压延加工业

黑色金属冶炼和压延加工业

石油、煤炭及其他燃料加工业

化学原料和化学制品制造业

计算机、通信和其他电子设备制造业

石油和天然气开采业

农副食品加工业

煤炭开采和洗选业

非金属矿物制品业

电力、热力生产和供应业

数据来源：WIND、国联期货研究所

计算机、通信和其他电子设备制造业缺乏高频价格数据，本文将不对该行业预测

进行计算。

有色金属冶炼和压延加工业：

选取有色金属指数作为高频价格指标，其环比、同比与 PPI：有色金属冶炼及压

延加工业环比、同比相关性较高。

图 3：有色金属指数与 PPI：有色金属冶炼及压延加工业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 4:有色金属指数与 PPI：有色金属冶炼和压延加工业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 5：有色金属冶炼及压延加工业回归曲线 图 6：有色金属冶炼及压延加工业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

黑色金属冶炼和压延加工业：

选取中国钢材综合价格指数作为高频价格指标，其环比、同比与 PPI：黑色金属

冶炼及压延加工业环比、同比相关性较高。
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图 7：中国钢材综合价格指数与 PPI：黑色金属冶炼及压延加工业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 8：中国钢材综合价格指数与 PPI：黑色金属冶炼及压延加工业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 9：黑色金属冶炼及压延加工业回归曲线 图 10：黑色金属冶炼及压延加工业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

石油、煤炭及其他燃料加工业：

选取汽油、柴油和天然气价格，通过各产量加权构建“产成品燃料指数”，其环

比、同比与 PPI：石油、煤炭及其他燃料加工业环比、同比相关性较高。

图 11：产成品燃料指数与 PPI：石油、煤炭及其他燃料加工业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 12：产成品燃料指数与 PPI：石油、煤炭及其他燃料加工业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 13：石油、煤炭及其他燃料加工业回归曲线 图 14：石油、煤炭及其他燃料加工业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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化学原料和化学制品制造业：

选取中国化工产品价格指数作为高频价格指标，其环比、同比与 PPI：化学原料

及化学制品制造业环比、同比相关性较高。

图 15：中国化工产品价格指数与 PPI：化学原料及化学制品制造业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 16：中国化工产品价格指数与 PPI：化学原料及化学制品制造业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 17：化学原料及化学制品制造业回归曲线 图 18：化学原料及化学制品制造业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

石油和天然气开采业：

选取 OPEC 一揽子原油价格指数作为高频价格指标，其环比、同比与 PPI：石油

和天然气开采业环比、同比相关性较高。

图 19：OPEC 一揽子原油价格指数与 PPI：石油和天然气开采业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 20：OPEC 一揽子原油价格指数与 PPI：石油和天然气开采业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 21：石油和天然气开采业回归曲线 图 22：石油和天然气开采业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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农副食品加工业：

选取猪肉价格、牛肉价格、羊肉价格、鸡蛋价格、豆粕价格和玉米价格，通过各

产量加权构建“农副产品价格指数”。其环比、同比与 PPI：农副产品加工业环比、

同比相关性较高。

图 23：农副产品价格指数与 PPI：农副产品加工业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 24：农副产品价格指数与 PPI：农副产品加工业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 25：农副产品加工业回归曲线 图 26：农副产品加工业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

煤炭开采和洗选业：

选取环渤海动力煤指数和焦煤现货价格，通过动力煤产量和焦煤产量加权构建

“煤炭价格指数”。其环比、同比与 PPI：煤炭开采和洗选业环比、同比相关性较高。

图 27：煤炭价格指数与 PPI：煤炭开采和洗选业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 28：煤炭价格指数与 PPI：煤炭开采和洗选业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 29：煤炭开采和洗选业回归曲线 图 30：煤炭开采和洗选业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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非金属矿物制品业：

选取建材综合价格指数作为高频价格指标，其环比与同比与 PPI：非金属矿物制

品业环比、同比相关性较高。

图 31：建材综合价格指数与 PPI：非金属矿物制品业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 32：建材综合价格指数与 PPI：非金属矿物制品业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 33：非金属矿物制品业回归曲线 图 34：非金属矿物制品业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

电力、热力生产和供应业：

选取十地铁合金电价作为高频价格指标，十地平均构建“电力价格指数”。其环

比与同比与 PPI：电力、热力生产和供应业环比、同比相关性较高。

图 35：电力价格指数与 PPI：电力、热力生产和供应业环比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 36：电力价格指数与 PPI：电力、热力生产和供应业同比

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 37：电力、热力生产和供应业回归曲线 图 38：电力、热力生产和供应业同比预测

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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2.4 PPI 环比、同比预测

根据《中国主要统计指标诠释》中“工业生产者出厂价格指数权数的确定”部分

的表述：“小类及小类以上的权数资料来源于工业统计中分行业销售产值数据资料”。

所以类似于上文“重点行业”筛选部分方法二，根据各重点行业营业收入占重点行业

总营业收入比重，推算重点行业 PPI 环比。

图 39：重点行业 PPI 环比与 PPI 环比

数据来源：WIND、国联期货研究所

根据重点行业 PPI 环比与 PPI 环比进行拟合，预测总体 PPI 环比。

图 40：PPI 环比预测与 PPI 环比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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从 2020 年 1 月至 2025 年 7 月总共 67 个样本数据，54 个样本值误差位于 0.5 个

百分点之内，占比 80.60%，42 个样本值误差位于 0.3 个百分点之内，占比 62.69%，

15 个样本值误差位于 0.1 个百分点之内，占比 22.39%。

图 41：PPI 环比预测与 PPI 环比误差

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 42：PPI 环比预测与 PPI 环比误差占比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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根据历史 PPI 环比数据和最新预测 PPI 环比，计算得到 PPI 预测同比。

图 43：PPI 同比预测与 PPI 同比

数据来源：WIND、国联期货研究所

从 2020 年 1 月至 2025 年 7 月总共 67 个样本数据，52 个样本值误差位于 0.5 个

百分点之内，占比 77.61%，40 个样本值误差位于 0.3 个百分点之内，占比 59.70%，

13 个样本值误差位于 0.1 个百分点之内，占比 19.40%。

图 44：PPI 同比预测与 PPI 同比误差

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 45：PPI 同比预测与 PPI 同比误差占比

数据来源：WIND、国联期货研究所

三、 总结

本文构建了一套工业生产者出厂价格指数（PPI）预测框架。研究首先明确了 PPI

的统计内涵与构成，并综合运用数学优化（拉格朗日乘数法）和统计替代（营业收入

占比）两种方法，识别出有色金属、黑色金属、石油化工等十大对 PPI 趋势影响最为

关键的核心行业。通过为这些行业选取并构建高度相关的高频价格指标，实现了对行

业层面 PPI 环比的准确估测。最终，通过营收权重加权聚合，该模型能够较为精准地

预测 PPI 的环比与同比增速，历史回测结果展现了较高的预测精度与稳定性。目前

2025 年 8 月 PPI 环比预测为 0.17%，预测同比为-2.61%
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