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[Table_Summary] 
PPI 是识别盈利修复的关键。我们在《ROE 拐点交易和红利陷阱》中强调，
7 月指数上行突破，关键驱动是反内卷政策的启动，叠加大基建项目开工
打开需求扩张的空间。国内外叙事转变下，投资者对“盈利周期见底企稳” 

的共识不断凝聚，点燃市场情绪。而下周，这一叙事将迎来一场“短期小
考”——8 月 PPI 数据即将出炉。下周 PPI 数据的表现至关重要，或将直
接决定未来 1-2 个月内市场风格能否迎来切换。 

◼ PPI 数据的重要性体现在两个方面： 

一是，本轮市场交易的核心逻辑围绕内部价格拐点展开，而 PPI 恰恰是识
别 ROE 与盈利弹性的核心指标。我国经济体以工业企业为主导，形成了
上游至下游的价格传导机制，历史上看全 A 营收同比、净利率均与 PPI 同
比高度相关，PPI 拐点一般领先 A 股盈利拐点约 3 个月。因此 PPI 触底回
升的逻辑一旦成立，将带动显著的利润弹性释放。 

二是，当前市场对于 ROE 回升逻辑的认知仍存分歧。“反内卷”政策落地
时，部分投资者担忧政策效果难以验证。但事实上，当前市场仍处于“PPI 

拐点→ROE 上行”间的拐点交易阶段，中短期无法证伪、具备想象空间。
回溯 2016 年供给侧改革时期，PPI 同比在 2 月触底、9 月回正，历时约三
个季度，ROE 拐点亦于 9 月同步得到确认。当前我们正处于 2016 年初相
似的阶段：ROE 回升的确认尚需时日，但短期内倘若 PPI 能出现环比回
升，叠加当前市场整体向上的态势，则大概率会强化 ROE 触底的市场叙
事。 

◼ PPI 出台可能是顺周期风格切换的“发令枪” 

若 8 月 PPI 出现环比改善，则通胀正相关品种应当高看一眼。许多投资者
对于“反内卷”，倾向去做“胜率交易”，即等待价格反弹信号明确出现才
行动，但我们认为当下理应更加聚焦“赔率交易”： 

1、 从流动性角度出发，市场成交额已经回升至 2 万亿以上，流动性充裕。 

2、 交易结构上看，前期指数上行、科技板块大幅领涨，各板块涨跌幅分
化加大，8 月杠杆资金流入电子及 TMT 板块的比例分别达到 29%、
48%，交易集中度显著提升。本周科技高位方向波动率明显放大，科技
主线超涨后短期对于边际利好或趋于钝化。 

3、 “慢牛”思维下，单一板块“一支独秀”较难持续，“多点开花”的格
局正在酝酿。极致的结构分化亟需新的板块承接资金、完成修复接力 

——前期顺周期方向滞涨，估值仍处于偏底部，例如电力设备、食品
饮料 8 月末市盈率仍处于过去 5 年 23%、62%的历史分位。若此阶段
PPI 能释放积极信号形成催化，夯实短期难以证伪的 ROE 拐点逻辑，
那么从赔率角度考量，顺周期无疑是更易凝聚资金合力的配置方向，
本周电池、光伏等顺周期细分方向已出现部分投资者“抢跑”迹象。 

此外，从资金层面看，若 PPI 迎来拐点，外资有望加速回流，进一步强化
中短期的顺周期风格。外资对于基本面、盈利的实质性拐点更为关注。历
史上看 PPI 回升阶段通常伴随外资的加大流入，例如 19 年 10 月-20 年 1

月，北向资金月均净流入额达 510 亿元，远高于此前一年的月均值 199 亿
元。若本轮 PPI 迎来拐点，外资有望加速进场，且配置方向大概率聚焦其
传统偏好标的（如白酒、新能源等），而对于光模块等我国相对优势/稀缺
性不甚明显的科技高位细分，预计不会盲目追涨。 

◼ 下周交易情形展望及板块配置建议 

总结而言，下周三 PPI 数据的表现至关重要，可能是中短期向顺周期风格
切换的“发令枪”。当前市场“抢跑”迹象已有所显现，但这并不妨碍交易
信号明确后行情的进一步展开，一旦高位板块启动调整，市场对低位相关
板块的做多意愿往往会明显升温。后续具体的交易情形可能分为两种：若
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PPI 不及预期，市场大概率维持震荡格局，建议关注泛科技中相对低位、
具备“看涨期权”特性的机器人、AI 应用、智驾等，不过考虑到当前 ETF

交易占比提升带动板块联动性增强，若 AI 高位品种出现调整，则中下游
板块也较难逆势有巨大涨幅。若 PPI 明显好于预期，则未来 1-2 个月有望
切入顺周期价格品种主线，但中长期、直到明年上半年我们仍看好科技方
向。 

顺周期方向的具体配置品种上，建议关注： 

1、 PPI 交易下的价格主线，如新能源、化工、有色、建材等，当前因市场
对“反内卷”政策效果仍存分歧，板块预期尚未充分抬升，具备潜在空间。
其中，有色、化工板块还可叠加降息叙事，整体交易逻辑清晰。 

2、 PPI→CPI 传导方向，目前估值仍偏低，如白酒、餐饮、旅游等，亦有
望成为大盘整理阶段的跑赢方向。 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风
险；海外降息节奏及特朗普政府关税政策不确定性风险等  
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图1：历史上看全 A 营收同比、净利率均与 PPI 同比高度相关（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：回溯 2016 年供给侧改革时期，PPI 同比在 2 月触底、9 月回正，ROE 拐点亦于 9 月同步得到确认（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2016年9月至2018年1月，

市场进行空间交易

2016 年 2 月至

2016 年 8 月，市

场进行拐点交易 
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图3：电子及 TMT 板块融资净流入占比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：本周科技高位方向波动率明显放大，顺周期细分方向已出现部分投资者“抢跑”迹象（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：历史上看 PPI 回升阶段通常伴随外资的加大流入（单位：亿元；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：外资持股的行业偏好（单位：亿元；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截至 2025 年中 
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