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 易上难下的通胀 

猪肉价格涨势趋缓，又遇水果价格大涨。5 月猪肉平均批发价小幅上涨

1.4%，涨幅较前值（4.5%）显著下降，但水果价格大幅上涨，5 月 7 种重点

监测水果上涨 20.3%，远超出季节性，通胀预期继续升温。水果价格大涨主

因供给收缩。5 月水果价格大涨，一方面受季节因素影响，5 月水果价格一

般都会上涨；另一方面，这次的涨幅远超出季节性，2018 年春季的寒冷天气

导致秋季北方水果欠收，2019 年存量不足，供给收缩是水果价格大涨的主要

原因。水果的供给收缩可持续性不强，但与下半年猪肉价格再度上涨可能形

成无缝连接，可能导致 CPI 增速易上难下。 

加征关税带来输入型通胀，以大豆为例。加征关税导致进口大豆减少大

概率推升通胀，但影响相对动态。大豆对 CPI 的传导途径大体有两种：其一，

直接提升 CPI 粮食分项；其二，大豆经处理后，得到的豆油和豆粕等副产品

可用于食用油、饲料、禽畜等。对美国大豆征税，将造成大豆价格上涨，通

过以上途径传导至 CPI 各分项上，进而推升通胀。不过其影响相对动态：其

一，进口替代的干扰，2018 年进口美豆数量显著减少，自巴西进口大豆数量

明显增加，进口大豆结构的改变也将影响价格；其二，猪瘟导致国内生猪供

给大幅减少，压制补栏意愿，且影响可能长时间存在，饲料的需求预计会明

显减少；其三，中国可能通过补贴等方式来对冲关税带来大豆等农产品进口

价格的上涨。 

草地贪夜蛾入侵可能导致粮食价格上涨。４月下旬以来，草地贪夜蛾虫

情扩散蔓延明显加快，目前已经迅速蔓延到 14 个省（区），由于草地贪夜蛾

生性广、繁殖能力强、食性杂、迁飞能力强，使得其对粮食的危害巨大且不

容易防控，若防控效果不佳，则可能影响国内粮食产量，与大豆价格上涨共

同推升粮食价格。 

 愈加分化的通胀 

4 月 CPI 增速回升至 2.5%，5 月大概率进一步上升，而核心 CPI 增速却

稳中趋降，后续这种分化可能更加明显，一方面，如前文所述，CPI 增速易

上难下，另一方面，目前经济仍处于下行通道中，就业压力增加，贸易摩擦

的不确定性更是加剧这种压力，企业通过降薪裁员等方式将压力转移到居民

部门，这种情况下，劳动力成本显著提升的可能性不大，求人倍率同比增速

的走势亦反映这点，同时，消费等终端需求疲弱，也在抑制核心通胀上升。 

 风险提示：货币政策转向；中美贸易摩擦进一步升级 
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由于供给收缩，近期水果价格大涨，虽然可持续性不强，但与下半年猪肉价格

再度上涨可能形成无缝连接，加上加征关税带来输入型通胀以及草地贪夜蛾对粮食

产量的威胁，通胀可能易上难下。同时，核心 CPI 与 CPI 增速可能愈加分化。 

1、 易上难下、愈加分化的通胀 

1.1、 易上难下的通胀 

猪肉价格涨势趋缓，又遇水果价格大涨。5 月猪肉平均批发价小幅上涨 1.4%，

涨幅较前值（4.5%）显著下降，但水果价格大幅上涨，5 月 7 种重点监测水果上涨

20.3%，远超出季节性，通胀预期继续升温。 

水果价格大涨主因供给收缩。5 月水果价格大涨，一方面受季节因素影响，5

月水果价格一般都会上涨；另一方面，这次的涨幅远超出季节性，2018 年春季的

寒冷天气导致秋季北方水果欠收，2019 年存量不足，供给收缩是水果价格大涨的

主要原因。 

水果的供给收缩可持续性不强，但与下半年猪肉价格再度上涨可能形成无缝连

接。水果在 CPI 中的权重大约为 1.85%，通过回归得到“7 种重点监测水果价格同

比每上涨 1 个百分点，CPI 鲜果项同比上涨 0.56 个百分点”，5 月 7 种重点监测水

果价格同比增速从 12%上升至 33.7%，对 CPI 拉动率大致提高 0.2 个百分点，但实

际数值可能高于 0.2 个百分点，因为所采用的高频数据是 7 种水果（鸭梨、富士苹

果、巨峰葡萄、香蕉、菠萝、蜜桔、西瓜），而除此以外，也有很多其他水果价格

也在大涨，例如枣、杨梅、哈密瓜等。考虑到夏季时令水果将逐渐上市，缓解水果

存量不足的情况，水果价格大涨可能不具备持续性，从历史数据来看，6 月或者 7

月水果价格往往下跌。尽管如此，但由于涨幅过大，即便价格下降也会推高后续

CPI 同比，对通胀的短期影响不可忽视。更为关键的一点在于，农业部要求屠宰企

业在 7 月 1 号之前完成自检，所以屠宰企业冻库猪肉近期集中投放到市场造成猪肉

价格短期内还没有出现明显上涨，但是一旦把冻库猪肉消化完，供给的缺口就直接

产生了，预计猪肉价格在 6月下旬到 7月上旬就会开始真正的大幅上涨。这样一来，

即便水果价格能降下来，猪肉价格却又再度大涨，从而形成无缝连接，可能导致

CPI 增速易上难下。 

图1： 5 月水果价格大涨（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 水果价格存在较强的季节性（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 多种水果价格在大涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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麦等农产品美国加征 25%关税，其影响不仅仅局限于对外贸易，对国内通胀也同样

有影响。以大豆为例，2018 年我国大豆消费量为 10590 万吨，而产量仅为 1570 万

吨，我国对进口大豆的依赖度高达 84%。在 2018 年宣布征税前，我国就已经进口

替代和国产替代双管齐下，来尽可能降低对美国大豆的依赖，一方面，减少美国大
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率降至 0；另一方面，鼓励国内扩大大豆种植面积。自美国进口大豆数量占比显著

减少至 18.6%，从而导致 2018 年大豆进口量出现了 2004 年以来的首次下滑。 

考虑到南北美大豆存在季节性特征（例如，巴西、阿根廷 4-5 月收割，美国 9-10

月份收割），不同时期大豆主要供应商不同，而巴西等南美国家大豆产量有限，使

得完全的进口替代不太现实。同时，由于国内大豆产量很少，大豆扩植的效果难以

立竿见影。也就是说，短期内，我国对美国进口大豆的依赖只能逐渐降低，不能完

全消除，并且从其他国家进口，进口价格也可能会上调。 

未来大豆可能带动豆粕、玉米等价格上涨。近期期货市场大豆、豆粕价格有所
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上涨，尤其是豆粕价格在 5 月上涨 7%，未来现货价可能也会跟涨（事实上，豆粕

现货价已经明显上涨）。大豆、豆粕期货价上涨，反映市场对供需缺口加大的担忧，

一方面，大豆、豆粕库存自 2018 年四季度以来显著降低，目前处于低位；另一方

面，中国进口美豆数量较去年大幅减少，同时，自 2019 年 3 月底以来，美国大平

原大豆及玉米主产区的强降雨和洪涝灾害导致美豆播种进度远不及去年同期，美国

农业部公布的最新作物生长报告显示，截至 2019 年 5 月 26 日，美豆的播种进度仅

有 29%，远低于 2018 年同期的 74%。 

加征关税导致进口大豆减少大概率推升通胀，但影响相对动态。大豆对 CPI

的传导途径大体有两种：其一，直接提升 CPI 粮食分项；其二，大豆经处理后，得

到的豆油和豆粕等副产品可用于食用油、饲料、禽畜等。对美国大豆征税，将造成

大豆价格上涨，通过以上途径传导至 CPI 各分项上，进而推升通胀。不过其影响相

对动态：其一，进口替代的干扰，2018 年进口美豆数量显著减少，自巴西进口大

豆数量明显增加，进口大豆结构的改变也将影响价格；其二，猪瘟导致国内生猪供

给大幅减少，压制补栏意愿，且影响可能长时间存在，饲料的需求预计会明显减少；

其三，中国可能通过补贴等方式来对冲关税带来大豆等农产品进口价格的上涨。 

图4： 国内大豆依赖进口 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 2018 年大豆进口量下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 对美国大豆进口依赖度下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 豆粕期货价大涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 大豆期货价上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图9： 玉米期货价上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 大豆、豆粕库存降低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

草地贪夜蛾入侵可能导致粮食价格上涨。４月下旬以来，草地贪夜蛾虫情扩散

蔓延明显加快，目前已经迅速蔓延到 14 个省（区），由于草地贪夜蛾生性广、繁殖

能力强、食性杂、迁飞能力强，使得其对粮食的危害巨大且不容易防控，若防控效

果不佳，则可能影响国内粮食产量，与大豆价格上涨共同推升粮食价格。 
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图11： 近几年粮食对 CPI 拉动率较为稳定 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.2、 愈加分化的通胀 

4 月 CPI 增速回升至 2.5%，5 月大概率进一步上升，而核心 CPI 增速却稳中趋

降，后续这种分化可能更加明显，一方面，如前文所述，CPI 增速易上难下，另一

方面，目前经济仍处于下行通道中，就业压力增加，贸易摩擦的不确定性更是加剧

这种压力，企业通过降薪裁员等方式将压力转移到居民部门，这种情况下，劳动力

成本显著提升的可能性不大，求人倍率同比增速的走势亦反映这点，同时，消费等

终端需求疲弱，也在抑制核心通胀上升。 

图12： 核心 CPI 与 CPI 增速分化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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