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 鲜果价格会是 CPI 中长期影响因素吗 
风起通胀系列十四 
我们认为水果价格不会是中长期持续推动通胀上行的风险因素 

截至 5 月 27 日，今年 5 月份，农业部 7 种重点监测水果均价为 6.4 元/公
斤，环比较 4 月份小幅上涨，而同比涨幅达到 31.5%。我们认为去年春季
的异常低温天气，造成我国北方各类水果都出现了程度不等的减产、进而
导致今年存储类水果库存不足。而今年春季，南方地区阴雨天气较为普遍，
菠萝等时令水果也可能因阴雨天气影响而减产。猪周期触底回升叠加水果、
鲜菜的短期涨价压力，可能使得 5-7 月 CPI 承受相对较大上行压力，但中
长期来看，水果的供给端规模/产量调整速度较快，水果价格不会是持续推
动通胀上行的风险因素。 

 

去年春季的异常天气影响了北方水果产量，今年对应品种库存较低 

去年春季的异常低温天气，造成我国北方苹果有较大幅度减产、进而导致
今年库存不足，可能是导致苹果涨价的主要原因，北方其他存储类水果的
低库存也可能受相近因素影响。在去年二三季度，苹果期货价格就曾在减
产预期+资金炒作的逻辑下出现较快上涨。在应季苹果开始上市后，苹果价
格从去年 11 月中旬开始呈现回调；但减产带来的库存量下降效应逐渐开始
显现，从今年 4 月上旬开始，苹果期货价格再度上行。我们认为，新果供
应可能在三季度逐渐补充供给缺口，Q3 之后苹果价格可能平缓回落。 

 

夏季时令水果的陆续上市有望缓解鲜果价格整体上涨的压力 

水果价格的上涨已开始引起领导人的关切，根据中国青年网报道，5 月 24

日至 25 日，国务院总理李克强在山东考察期间，就关切询问水果涨价情况
和原因。我们认为，随着夏季时令水果西瓜、葡萄等从 5-6 月开始逐渐上
市，时令鲜果的品类将更加丰富，涨价压力有望逐渐缓解。而秋季北方新
果——苹果、梨等也将从 8-9 月开始逐渐上市，有望缓解当前存储类水果
低库存带来的涨价的压力。 

 

维持对今年整体 CPI 中枢+2.5%的中性判断，最大风险是“猪油共振” 

对整体 CPI 的判断，我们仍认为“猪油共振”情形是我们最担心的宏观风
险。我们认为，受非洲猪瘟疫情造成存栏过度去化的影响，猪周期已经触
底回升，预计猪肉 CPI 可能持续出现较大幅度同比正增长，猪肉价格未来
的上行速率可能取决于猪肉消费和供给失衡的幅度、以及各大养殖主体对
当前较低的生猪库存的补充速度。我们仍维持在年度策略中对今年全年通
胀中枢+2.5%的中性判断，高点可能在 6-7 月、以及 12 月，高点同比略低
于+3%。预计今年后三个季度 CPI 均值分别为+2.7%、+2.6%、+2.6%。 

 

风险提示：鲜菜、鲜果价格受天气因素影响持续上涨，叠加猪周期触底回
升，产生更大的通胀压力。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/9140ca57-364a-49bf-a277-c10cbb6c5d9d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fbdd5c6a-1265-49d6-9251-9b3cd1591b49.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fbdd5c6a-1265-49d6-9251-9b3cd1591b49.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/f671015a-6107-4e88-9911-784659a1bf23.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/f671015a-6107-4e88-9911-784659a1bf23.pdf
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鲜果价格会是 CPI 中长期影响因素吗？ 
截至 5月 27 日，今年 5 月份，农业部 7 种重点监测水果均价为 6.4 元/公斤，环比较 4月

份小幅上涨，而同比涨幅达到 31.5%（去年 5 月份同比涨幅为-5.3%）。今年 4/5 月，鲜果

价格同比上涨较快，原因何在？水果价格会是 CPI 中长期影响因素吗？ 

 

农业部 7 种重点监测水果的品种包括：鸭梨、富士苹果、巨峰葡萄、香蕉、菠萝、蜜桔、

西瓜。这当中，去年春季的异常低温天气，造成我国北方苹果当年有较大幅度减产、进而

导致今年库存不足，可能是导致苹果涨价的主要原因。 

 

我们在去年 8 月外发的《风起通胀的下半年演绎》报告中指出：“2018 年清明节期间北方

出现寒潮天气，北方水果产区普遍发生低温冷冻灾害，甘肃、陕西、山西受灾严重，由于

果树正处于花期和幼果期，强降温、大风和雨雪造成花朵花蕾大面积脱落，对最终产量影

响只能估计。 

 

在去年二三季度，苹果期货价格就曾在减产预期+资金炒作的逻辑下出现较快上涨。在应

季苹果开始上市后，苹果价格从去年 11 月中旬开始呈现回调；但减产带来的库存量下降

效应逐渐开始显现，从今年 4 月上旬开始，苹果期货价格再度上行。我们认为，在今年的

新果上市前，供给不足仍将是可能推动苹果价格上行的主要因素；而新果供应可能在三季

度逐渐补充供给缺口，预计三季度之后苹果价格可能平缓回落。 

 

图表1： 各省份（地区）苹果产量在全国的占比（2017 全年） 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华泰证券研究所 

 

统计局在解读 4 月份 CPI 时，指出“去年秋季北方水果欠收，今年存量不足”是水果 CPI

当月同比涨幅扩大的主要原因。我们认为，市场对去年北方苹果产量受天气因素影响的趋

势变化关注度较高，但实际上除苹果以外，去年春季的异常天气可能也同时对北方地区的

其他类鲜果产量形成了负面影响，因而今年春季存储类水果低库存可能是较为普遍的现象。 

 

今年春季，南方地区阴雨天气较为普遍，统计局在解读 3 月 CPI 数据时，指出“多地低温

阴雨天气影响，鲜菜价格上涨较快”。我们认为类似菜价的上涨逻辑，今年南方的时令水

果也可能因阴雨天气影响而减产，菠萝等水果价格可能受其提振。 

 

水果价格是否会是 CPI 的中长期影响因素？这一问题已开始引起领导人的关切，根据中国

青年网报道，5 月 24 日至 25 日，国务院总理李克强在山东考察期间，就临时停车走进一

家水果店、询问水果涨价情况和原因。我们认为，随着夏季时令水果西瓜、葡萄等从 5-6

月开始逐渐上市、增大供给，时令鲜果的品类将更加丰富，价格上涨压力有望逐渐缓解。

而秋季北方新果——苹果、梨等也将从 8-9 月开始逐渐上市，也有望缓解当前存储类水果

低库存带来的涨价的压力。我们认为猪周期触底回升叠加水果、鲜菜的短期涨价压力，可
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能使得 5-7 月 CPI 承受相对较大的上行压力，但中长期来看，水果的供给端规模/产量调

整速度较快，水果价格不会是持续推动通胀上行的风险因素。 

 

图表2： 水果价格短期涨幅较大，但鲜果陆续上市将缓解鲜果均价的整体涨价压力 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

对整体 CPI 的判断，我们仍认为“猪油共振”情形是我们最担心的宏观风险。我们认为，

受非洲猪瘟疫情造成存栏过度去化的影响，猪周期已经触底回升，预计猪肉 CPI 可能持续

出现较大幅度同比正增长，猪肉价格未来的上行速率可能取决于猪肉消费和供给失衡的幅

度、以及各大养殖主体对当前较低的生猪库存的补充速度。不过，我们认为仔猪价格受补

库需求直接驱动，对能繁母猪当前的低存栏量较敏感，而生猪价格还受终端需求综合影响，

猪肉价格上涨会推升替代肉类的需求，故仔猪的涨价弹性可能明显高于生猪和猪肉。同时，

由于牛羊鸡肉对猪肉消费的替代性逐渐增强（国人消费端对牛羊肉的偏好上升），同时大

中型生猪养殖企业在猪价上行、利润回升的环境下或加大补栏，这些因素可能一定程度上

缓和猪价对通胀的上行威胁。 

 

今年 1-4 月，食品 CPI 同比均值为+3.2%（2018 全年为+1.8%），非食品 CPI 同比均值为

+1.7%（2018 全年为+2.1%），整体 CPI 均值为+2%。我们在去年末年度策略《冬尽春归，

否极泰来》当中，预计今年食品 CPI 较去年上行、非食品 CPI 小幅回落，整体通胀从 3

月份开始重新反弹，目前各项物价数据走势均符合我们之前的预判。我们仍维持在年度策

略中对今年全年通胀中枢+2.5%的中性判断，高点可能在 6-7 月、以及 12 月，高点同比

略低于+3%。预计今年后三个季度 CPI 均值分别为+2.7%、+2.6%、+2.6%。 
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图表3： 中性预计全年通胀中枢 2.5%，高点可能在 6-7 月，以及 12 月 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：鲜菜、鲜果价格受天气因素影响持续上涨，叠加猪周期触底回升，产生更大的

通胀压力。 
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