
敬请阅读末页之重要声明

猪周期下半场的短期主要矛盾是通缩
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 事件：

国家统计局公布：2020 年 8 月，全国居民消费价格同比上涨 2.4%。其
中，城市上涨 2.1%，农村上涨 3.2%；食品价格上涨 11.2%，非食品价格上
涨 0.1%；消费品价格上涨 3.9%，服务价格下降 0.1%。1-8 月，全国居民消
费价格比去年同期上涨 3.5%。

8 月全国工业生产者出厂价格同比下降 2.0%，环比上涨 0.3%；工业生
产者购进价格同比下降 2.5%，环比上涨 0.6%。1-8 月平均，工业生产者出
厂价格比去年同期下降 2.0%，工业生产者购进价格下降 2.7%。

 CPI 回落压力再现，猪周期下半场的短期主要矛盾是通缩

剔除猪肉价格波动对 CPI 的影响，当前物价水平仍接近通缩水平。疫
情对经济的冲击在需求端表现明显。当前国家宏观调控政策的重心在稳经
济、托民生、保就业，只有稳住就业，提高消费者对未来收入的预期，消
费意愿才会转换为购买行为，稳定温和的物价上涨有利于经济长期健康发
展。

能繁母猪存栏量 2019 年 9 月份 1913 万头是本轮非洲猪瘟影响下的存
栏量低点，随后 10 月环比增速转正并持续回升至今。6-7 月猪肉价格的反
弹，南方汛情、生猪出栏减缓、防疫调配从严、进口量减少等扰动因素都
属于短期影响。随着能繁母猪存栏量的持续回升，本轮叠加非洲猪瘟影响
下的超级猪周期已进入下半场，只要猪瘟疫情不再度升级，猪肉价格就不
存在持续上涨的基本面。

 PPI 环比连涨，但短期将受入秋后海外疫情二次爆发担忧压制

生产资料与生活资料价格走势的分化，以及生活资料中食品价格与非
食品价格走势的分化，反应出在疫情期间食品类生活资料的刚需属性。

PPI 早在疫情之前的 2019 年 7 月就再次进入通缩区间，疫情只是加深
了全球经济整体的疲弱态势。PPI 要再次走出通缩，疫情结束是先决条件，
但不是充分条件，全球经济要重新进入新一轮增长期，还需要新技术新产
业的引领。近期入秋后海外疫情二次爆发的担忧下，原油价格再次下跌，
PPI 环比改善的势头可能在 9月份及 4季度有所反复。

 风险提示

海外疫情二次爆发，中美摩擦失控，全球经济复苏缓慢
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1 CPI回落压力再现，猪周期下半场的短期主要矛盾

是通缩

2020 年 8 月，全国居民消费价格同比上涨 2.4%。其中，城市上涨 2.1%，

农村上涨 3.2%；食品价格上涨 11.2%，非食品价格上涨 0.1%；消费品价格上

涨 3.9%，服务价格下降 0.1%。1-8 月，全国居民消费价格比去年同期上涨 3.5%。

图 1 CPI当月同比（%） 图 2 猪肉价格增速（%）

资料来源：Wind，湘财证券研究所

食品价格是影响 CPI 走势的最大权重，驱动食品价格上涨的核心因素是

猪肉价格。

目前处于 2005 年以来的第四轮非洲猪瘟驱动下的超级猪周期的下半场。

猪肉价格自 2019 年 4 月至今连续 17 个月保持两位数涨幅，在 2月份疫情开始

后涨幅见顶回落，3-5 月份环比连续下跌，但受 6-7 月长江流域洪涝灾害叠加

北京新发地市场、新疆、大连等地的阶段性疫情反弹影响，短期重拾升势。

以上因素对猪肉价格的短期扰动不会改变本轮猪周期进入下半场的趋势。

图 3 能繁母猪存栏与增速（万头、%） 图 4 生猪存栏与出栏季度同比（%）

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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农业农村部部长韩长赋 5月 22 日表示，随着生猪生产恢复，供求关系会

逐步改善，后市猪肉价格不会再大幅度上涨。6-7 月猪肉价格的反弹，除南方

汛情因素外，生猪出栏减缓、防疫调配从严、进口量减少等阶段性因素扰动

导致供给端收紧，需求端随着餐饮消费需求逐步复苏回升，供需边际改善导

致环比回升。

能繁母猪存栏量2019年9月份1913万头是本轮非洲猪瘟影响下的存栏量

低点，随后 10 月环比增速转正并持续回升至今，并在今年 6月份首次实现了

同比 3.6%正增长。按照生猪生产的周期性规律，产能恢复过程首先是能繁母

猪存栏恢复增长，之后是生猪存栏恢复增长，然后是出栏恢复增长。生猪存

栏同比增长，预示着 5-6 个月后生猪出栏量也将实现同比增长，将从根本上扭

转市场供应偏紧的局面。

随着能繁母猪存栏量的持续回升，本轮叠加非洲猪瘟影响下的超级猪周

期已进入下半场，只要猪瘟疫情不再度升级，猪肉价格就不存在持续上涨的

基本面。下半年的通胀将随着经济需求端的修复温和复苏。

剔除猪肉价格波动对 CPI 的影响后，当前物价仍接近通缩水平。疫情对

经济的冲击在需求端表现较为明显。当前国家宏观调控政策的重心在稳经济、

托民生、保就业，只有稳住就业，提高消费者对未来收入的预期，消费意愿

才会转换为购买行为，稳定温和的物价上涨有利于经济长期健康发展。

2 PPI环比连涨，但短期将受入秋后海外疫情二次爆

发担忧压制

8 月全国工业生产者出厂价格同比下降 2.0%，环比上涨 0.3%；工业生产

者购进价格同比下降 2.5%，环比上涨 0.6%。1-8 月平均，工业生产者出厂价

格比去年同期下降 2.0%，工业生产者购进价格下降 2.7%。
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图 5 PPI增速（%） 图 6 生产资料与生活资料当月同比（%）

资料来源：Wind，湘财证券研究所

从细分项看，8 月生产资料价格同比下降 3.0%，降幅比上月收窄 0.5 个百

分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 2.19 个百分点，其中，采掘工

业价格下降 5.8%，原材料工业价格下降 6.4%，加工工业价格下降 1.4%。

8 月生活资料价格同比上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，影响工

业生产者出厂价格总水平上涨约 0.15 个百分点。其中，食品价格上涨 3.1%，

衣着价格下降 1.3%，一般日用品价格下降 0.4%，耐用消费品价格下降 1.5%。

生产资料与生活资料价格走势的分化，以及生活资料中食品价格与非食

品价格走势的分化，反应出在疫情期间食品类生活资料的刚需属性。

PPI 早在疫情之前的 2019 年 7 月就再次进入通缩区间，疫情只是加深了

全球经济整体的疲弱态势。PPI 要再次走出通缩，疫情结束是先决条件，但不

是充分条件，全球经济要重新进入新一轮增长期，需要新技术新产业的引领。

中国的结构性改革带来的产业升级或成为引领下一轮全球增长周期的新引擎。

6-8 月 PPI 环比连续 3 个月转正，同比降幅稳步收窄，生产端复苏逐见端

倪。随着国内生产生活逐步向常态化回归，下半年各项经济指标将延续修复

趋势。但近期入秋后海外疫情二次爆发的担忧下，原油价格再次下跌，PPI

环比改善的势头可能在 9月份及 4季度有所反复。

风险提示：

海外疫情二次爆发，中美摩擦失控，全球经济复苏缓慢。
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附表 1基建相关数据监测

累计同比 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月
钢筋产量 19.3 18.4 18.5 17.8 - -2.2 -1.9 -1 1.3 2.3
水泥产量 6.9 5.8 6.1 6.1 - -29.5 -23.9 -14.4 -8.2 -4.8
挖掘机产量 15.3 15.6 14.9 14.7 - -35.7 -19.9 1.3 14.7 22.4

资料来源：Wind，湘财证券研究所

附表 2克强指数

累计同比 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月
工业用电量 2.8 2.8 2.9 2.9 -11.4 -8.7 -6.1 -3.9 -2.4
铁路货运量 6.1 6.4 6.7 7.2 -1.2 2.1 1.8 0.7 0.8 1.9
贷款余额 12.5 12.4 12.4 12.3 12.1 12.1 12.7 13.1 13.2 13.2

资料来源：Wind，湘财证券研究所

附表 3 主要宏观经济数据一览

累计同比、累计值 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月

工

业

工业增加值 5.6 5.6 5.6 5.7 -4.3 -13.5 -8.4 -4.9 -2.8 -1.3

工业企业利润 -2.1 -2.9 -2.1 -3.3 - -38.3 -36.7 -27.4 -19.3 -12.8

制造业 PMI 49.8 49.3 50.2 50.2 50 35.7 52 50.8 50.6 50.9

投

资

固定资产投资 5.4 5.2 5.2 5.4 - -24.5 -16.1 -10.3 -6.3 -3.1

制造业投资 2.5 2.6 2.5 3.1 - -31.5 -25.2 -18.8 -14.8 -11.7

基建投资 3.4 3.3 3.5 3.3 - -26.9 -16.4 -8.8 -3.3 -0.07

房地产开发投资 10.5 10.3 10.2 9.9 - -16.3 -7.7 -3.3 -0.3 1.9

民间投资 4.7 4.4 4.5 4.7 - -26.4 -18.8 -13.3 -9.6 -7.3

消

费

社会消费品零售总额 8.2 8.1 8.0 8.0 -20.5 -19.0 -16.2 -13.5 -11.4

实物网上零售额 20.5 19.8 19.7 19.5 3 5.9 8.6 11.5 14.3

乘用车销量 -11.6 -11.0 -10.5 -9.6 -20.6 -43.6 -45.4 -35.2 -27.4 -22.4

出

口

出口 -0.03 -0.1 -0.2 0.5 -17.1 -13.3 -9.0 -7.7 -6.2

进口 -4.7 -4.9 -4.3 -2.7 -3.9 -2.9 -6.0 -8.2 -6.4

贸易差额（亿美元） 2945 3368 3740 4213 -69 129 582 1213 1678

通

胀

CPI 2.5 2.6 2.8 2.9 5.4 5.3 4.9 4.5 4.1 3.8

PPI 0 -0.2 -0.3 -0.3 0.1 -0.2 -0.6 -1.2 -1.7 -1.9

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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