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投资要点

 CPI同比涨幅创15个月以来新高，食品类对CPI涨幅拉动较大，涨幅前三为鲜果，猪肉和鲜菜。
 后续鲜果和鲜菜对CPI的影响将逐步减弱，猪肉价格将成为影响CPI的关键因素。我们认为猪肉价格

将会超预期上涨，虽然CPI中猪肉的权重达到2011年以来新低，在非洲猪瘟的影响下，打破了传统
的蛛网模型。与历次猪周期上行阶段量价齐升不同，本轮周期呈现出 “缩量上涨”的特点，涨价
周期的高度和时间长度均可能超过以往，CPI后续将持续高位运行。

 猪肉板块的投资机会仍旧是涨价逻辑，在风险偏好回归和猪肉价格短时间内快速上涨的情形出现时

板块会有所表现，但板块的业绩仍存在较高的不确定性。本轮周期中，上市公司的营业利润并未像

上轮周期一样企稳回升，一季度仍旧保持下跌态势，“价增量缩”型的猪价上涨并未增厚上市公司

的利润。后续非洲猪瘟对上市公司的出栏量影响不好估计，利润增速可能不及预期。在板块的业绩

增速企稳前，板块难有趋势性机会。

 近期原油价格持续下跌，对CPI的拉动效应逐步减弱。

 CPI房租项同比下滑凸显就业压力，稳定就业将是PMI等经济数据回暖的关键。

风险提示：需求回暖；非洲猪瘟疫苗应用进程超预期。
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事件回顾：CPI同比涨幅创15个月以来新高

 6月12日，国家统计局发布CPI数据。2019年5月份，CPI同比上涨2.7%。其中，城市上涨2.7%，农
村上涨2.8%；食品价格上涨7.7%，非食品价格上涨1.6%；消费品价格上涨3.2%，服务价格上涨
1.9%。1-5月平均，CPI比去年同期上涨2.2%。

证券研究报告 2

-1.50%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

CPI同比涨幅创15个月以来新高

CPI:当月同比 CPI:环比(右轴)

数据来源：Wind，山西证券研究所



食品类对CPI涨幅拉动较大，涨幅前三为鲜果，猪肉和鲜菜

 据统计局数据解读表明，食品价格上涨7.7%，影响CPI上涨约1.48个百分点；非食品价格上涨1.6%，
影响CPI上涨约1.26个百分点。

 在食品中，涨幅前三为鲜果，猪肉和鲜菜。其中，鲜果同比上涨26.7%，涨幅比上月扩大14.8个百
分点，影响CPI上涨约0.48个百分点；猪肉价格上涨18.2%，涨幅比上月扩大3.8个百分点，影响
CPI上涨约0.38个百分点；鲜菜价格上涨13.3%，涨幅比上月回落4.1个百分点，影响CPI上涨约
0.31个百分点。
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后续鲜果和鲜菜对CPI的影响将逐步减弱

 果蔬价格幅度超季节性上涨因气候灾害影响果蔬减产所致，后续随着供应恢复，果蔬对于CPI的
影响将逐步减弱。本年水果和蔬菜的涨幅超季节性，主要是受气候灾害的影响而造成果蔬减产。
例如最近涨幅较大的苹果，主要是由于2018年苹果北方产区在开花时遭遇寒流影响，全国减产大
约20-30%，而今年的新果尚未上市，从而苹果供应不足而导致了价格上涨。但是水果和蔬菜的生
产周期较短，供应恢复快，后续果蔬价格对CPI的影响较为有限。

 鲜菜CPI同比涨幅收窄，环比回落，而CPI鲜果项的同比环比增速虽然均到达阶段新高，但鲜果的
生产供应情况与蔬菜是相似，随着6月底7月初的水果上市，预计后续水果价格将复制蔬菜的价格
的走势。
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猪肉价格将成为影响CPI的关键因素

 历次猪周期上行阶段均会推高CPI，果蔬价格大概率见顶回落，猪肉价格的上涨将成为影响CPI的
关键因素。由于猪肉的需求稳定，猪肉的价格涨跌均由供给引起。由于我国猪肉养殖散户化程度
较高而导致猪肉价格的波动幅度大，且生猪的供应恢复周期较长，导致猪肉价格会维持较长时间
的上涨。由此猪肉价格上涨会显著的推高CPI。

 CPI猪肉项的权重会逆猪周期调整，总体趋势不断降低，但不会更改CPI上行的趋势。
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本轮猪肉涨幅超过上轮高点已成共识，CPI后续将维持高位

 非洲猪瘟是由非洲猪瘟病毒引起的一种猪高度传染性疾病，临床上以急性、高热性、高发病
率和高致死率为特征。目前，中科院哈尔滨兽医研究所研发出非洲猪瘟疫苗，但根据专家估算，
在走绿色通道的情况下，疫苗大规模应用需要2年左右的时间。年内非洲猪瘟对于养殖行业的
影响仍将持续。

 能繁母猪同比增速和生猪存栏同比增速断崖式下跌，产能去化深度超过以往。在非洲猪瘟的影
响下，打破了传统的蛛网模型。与历次猪周期上行阶段量价齐升不同，本次呈现出“抛售与涨
价”并存，“缩量上涨”的模式，本轮涨价周期的高度和时间长度均可能超过以往，CPI或持
续高位运行。
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养殖板块的投资机会：仍待观察，谨慎对待

 本轮周期中，上市公司的营业利润并未像上轮周期一样企稳回升，一季度仍旧保持下跌态势，

“价增量缩”型的猪价上涨并未增厚上市公司的利润。后续非洲猪瘟对上市公司的出栏量影响

不好估计，利润增速可能不及预期，建议继续观察。

 自2018年年初以来，货币供应一直维持在弱平衡水平，相较2016年处于偏紧的态势，不利于

板块估值的抬升。我们可以看到，货币供应水平（M2同比增速）略低于经济增速+通胀，与此

前相比，货币供应处于偏紧的状态。
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货币供应维持在弱平衡水平
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