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经济数据在好转，上涨趋势将延续

供应商配送时间上升，原材料库存上升，PPI 下降 

 2012 年 1 月 2012 年 2 月 

大盘走势 4.24%   

领先变量预测 4.60%  5.13%  

本期数据：PMI 

PMI 本期 50.5%，略有上升，仍然没有改变长期的下降趋势

订单 新订单、出口订单、积压订单均维持下降趋势 
↑

生产量 本期 53.6%，处于上升趋势 
↑

从业人员 本期 47.1%，上期 48.7%，仍处在长期的下降趋势中 

供应商配送时间 本期 49.7%，上期 50.1%，处上升趋势，需关注拐点 

原材料库存 本期 49.7%，趋势掉头向上 

宏观经济变量与股市的关系 

宏观经济变量 与股市的关系 本期 趋

势

上期

M1 中期 正向 领股市 1 个月 7.9 ↘ 7.8  

原材料库存  中期 正向 领先股市 1 个月 49.7 ↑ 48.3 
PMI 

供应商配送时间 中期 反向 领先股市 1 个月 49.7 ↑ 50.1 

工业增加值 中期 正向 领先股市 1 个月 12.8 ↘ 12.4 
生产 

用电量 长期 正向 领先股市 1 个月 11.7 ↘ 9.9 

短贷余额增速 中期 正向 领先股市 1 个月 22.2 ↑ 21.1 

PPI 短期 反向 领先股市 2 个月 1.7 ↘ 2.7  
 

2 月上涨 

PPI 对股市的反向领先关系 
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供应商配送时间对股市的反向领先关系 
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原材料库存对股市的正向领先关系 
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相关研究（点击下载）： 

《宏观经济变量与股市关系系列报告》 

部门微博: 

http://weibo.com/cjscfe 

分析师： 

范辛亭 
(8621) 68751859（fanxt@cjsc.com.cn） 
执业证书编号：S0490510120008 
联系人： 
范辛亭 

(8621) 68751859（fanxt@cjsc.com.cn）  
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样本外预测跟踪效果 

宏观指标月操作收益（看多做多，看空做空） 
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上证综指 领先变量预测

 

月份 上证收盘 实际月涨跌（%） 预测方向 

2010-09 2655.66 0.64  √ 
2010-10 2978.84 12.17  √ 
2010-11 2820.18 -5.33   
2010-12 2808.08 -0.43   
2011-01 2790.69 -0.62  √ 
2011-02 2905.05 4.10   
2011-03 2928.11 0.79   
2011-04 2911.51 -0.57  √ 
2011-05 2743.47 -5.77  √ 
2011-06 2762.08 0.68  √ 
2011-07 2701.73  -2.18   
2011-08 2567.34 -4.97  √ 

2011-09 2359.22 -8.11  √ 
2011-10 2468.25  4.62  √ 
2011-11 2333.42 -5.46   
2011-12 2199.42 -5.74   
2012-01 2292.61 4.24  √ 
2012-02     
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一、 宏观经济变量与股市关系对应表 

红色为 1 月份最新数据 

大类 变量 方向 领先/滞后 短中长 本期 趋势 上期 

M0 ＋ 滞后 3 个月 短期 13.8  ↑ 12.0 

M1 ＋ 领先 1 个月 中期 7.9  ↘ 7.8  

M2 ＋ 滞后 4 个月 长期 13.6  ↘ 12.7 

M1 与 M2 增速差 ＋ 滞后 1 个月 长期 -5.7  ↘ -4.9 

货币供应

量 

储蓄/M2 － 滞后 1 个月 短期 -3.4  ↘ -3.3 

工业增加值 ＋ 领先 1 个月 中期 12.8  ↘ 12.4 

用电量 ＋ 领先 1 个月 长期 11.7  ↘ 9.9  工业生产 

发电量 ＋ 滞后 5 个月 短期 9.7  ↑ 8.5  

采购经理指数（PMI） ＋ —— 同步 —— 长期 50.5  ↘ 50.3 

生产量 ＋ 滞后 1 个月 短期 53.6  ↑ 53.4 

新订单 ＋ —— 同步 —— 长期 50.4  ↘ 49.8 

出口订单 ＋ 滞后 4 个月 短期 46.9  ↘ 48.6 

积压订单 ＋ 滞后 1 个月 短期 43.2  ↘ 46.6 

产成品库存 － —— 同步 —— 长期
48.0  ↘ 50.6 

采购量 ＋ —— 同步 —— 中期 50.2  ↘ 50.9 

进口 ＋ 滞后 1 个月 中期 46.9  ↘ 49.1 

购进价格 ＋ 滞后 1 个月 短期 50.0  ↑ 47.1 

原材料库存 ＋ 领先 1 个月 中期 49.7  ↑ 48.3 

从业人员 ＋ 滞后 3 个月 长期 47.1  ↘ 48.7 

采购经理

人指数

（PMI） 

供应商配送时间 － 领先 1 个月 中期 49.7  ↑ 50.1 

投资 固定资产投资 ＋ 领先 2 个月 短期 23.8  ↘ 24.5 

CPI（消费环节） ＋ 滞后 4 个月 短期 4.1  ↘ 4.2  

PPI（生产环节） － 领先 2 个月 中期 1.7  ↘ 2.7  物价 

CGPI（批发环节） ＋ 滞后 5 个月 短期 2.3  ↘ 3.2  
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外汇储备 ＋ 滞后 4 个月 短期 11.7  ↘ 16.4 
外汇 

美元指数 － 滞后 4 个月 长期 80.4  ↑ 78.3 

贷款 短期贷款余额 ＋ 领先 1 个月 中期 22.2  ↑ 21.1 

利率 SHIBOR（3 月） ＋ 滞后 4 个月 短期
5.5  ↘ 4.9  

进出口总额 ＋ 滞后 5 个月 长期 12.6  ↘ 17.6 

进口额 ＋ 滞后 3 个月 中期 11.8  ↘ 22.1 

出口额 － 滞后 2 个月 长期
13.4  ↘ 13.8 

对外贸易 

进出口增速差 － 滞后 1 个月 短期
1.6  ↑ -8.3 

消费 社会消费品零售总额 ＋ 滞后 5 个月 长期
18.1  ↑ 17.0 

资料来源：长江证券研究部。详见《宏观经济变量与股市关系系列报告》（点击下载）。 

二、 1 月 PMI 数据一览 
2011 年 2 月 1 日，中国国家统计局、中国物流与采购联合会发布的数据显示，2012

年 1 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.5%，比上月回升 0.2 个百分点，连续

两个月的回升并没有改变其下降趋势，趋势的改变仍旧需要继续观察。各分项指标的趋

势如下图所示： 

图 1：PMI 指数，本期 50.5%，略有上升，仍然没有改变长期的下降趋势 
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资料来源：Wind，长江证券研究部。 
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图 2：供应商配送时间，本期 49.7%，上期 50.1%，处上升趋势，需关注拐点 
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图 3：原材料库存，本期 49.7%，趋势掉头向上 
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资料来源：Wind，长江证券研究部。 

下表是领先股市的宏观经济变量本期情况，红色表示当期数据： 

表 1：领先股市的宏观经济变量本期趋势 
宏观经济变量 与股市的关系 本期 趋势 上期 

M1 中期 正向 领先股市 1 个月 7.9  ↘ 7.8  

原材料库存  中期 正向 领先股市 1 个月 49.7  ↑ 48.3 PM

I 供应商配送时间 中期 反向 领先股市 1 个月 49.7  ↑ 50.1 

工业增加值 中期 正向 领先股市 1 个月 12.8  ↘ 12.4 生

产 用电量 长期 正向 领先股市 1 个月 11.7  ↘ 9.9  

短贷余额增速 中期 正向 领先股市 1 个月 22.2  ↑ 21.1 

PPI 短期 反向 领先股市 2 个月 1.7  ↘ 2.7 
数据来源：Wind，长江证券研究部。 
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三、 后市判断 
我们建立的领先模型包含三个变量：供应商配送时间、短贷余额增速。模型如下表所示： 

表 2：领先多因素模型（样本区间 2007.01-2011.12，领先 1 个月） 

 常数项 PPI 供应商配送时间 PMI_原材料库存

j  5 4 5 

k  -2 -1 -1 

coefficient 4.26 -7.80 -4.13 5.01 

t-test 1.77 -3.29 -1.77 2.11 

Adj-Rsquare 0.25    
资料来源：Wind，长江证券研究部。 

这三个指标中的 PPI 是一个关键变量，领先股市的特性较稳定，另外供应商配送时间

描述了下游需求的旺盛程度，配送时间越长，说明需求不旺，配送时间越短，说明需求旺盛；

短贷余额增速描述了市场上的货币情况，短贷余额增速越大，说明市场上资金越多。 

 

PPI 反向领先上证综指两个月，关系如下图所示： 

图 4：PPI 对上证综指的领先作用 
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资料来源：Wind，长江证券研究部。 

 

 

 

供应商配送时间反向领先上证综指一个月，关系如下图所示： 
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图 5：供应商配送时间对上证综指的领先作用 
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资料来源：Wind，长江证券研究部。 

 

原材料库存正向领先上证综指一个月，关系如下图所示： 

图 6：原材料库存对上证综指的领先作用 

 

资料来源：Wind，长江证券研究部。 

我们使用考虑了公布时间之后所建立的领先多因素模型对股市的收益率进行预判，我们

根据 12 月份的 PPI 与 2012 年 1 月份的供应商配送时间与原材料库存对 2012 年 2 月份的

股市做出判断，12 月份 PPI 为 1.69，处于下降趋势，利于股市上涨；2012 年 1 月份供应

商配送时间为 49.7，处于上升趋势，不利于股市上涨，原材料库存为 49.7，处于趋势上升

趋势，利于股市上涨，结合三个领先变量的趋势对 2012 年 2 月份的股市收益率综合判断如

下： 
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表 3：领先股市的多因素模型 

领先变量 常数项 Sppi 
供应商配送时

间 
原材料库存 R-square 

2 月份预期收

益率(%) 

Beta 

(t-test) 

4.26 

(1.77) 

-7.80 

(-3.29) 

-4.13 

(-1.77) 

5.01 

(2.11) 
0.25 5.13 

状态的判断及

收益率的预测 
 

 

利于股市上

涨 

 

不利于股市

上涨 

 

利于股市上

涨 
 

 

上涨 

资料来源：wind,长江证券研究部 
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