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 通胀表现温和，消费行业持续受益 
2 月通胀数据点评 
2 月 CPI 同比+1.5%，通胀环比表现较为温和 

2 月通胀环比+1%、同比+1.5%，同比增速如期较上月小幅回落。今年年
初全国范围内并未出现大范围极端天气，因而通胀当月环比表现较为温和。
整体而言，我们认为除猪肉以外的其他食品价格，暂未看到可能推动通胀
超预期大幅上行的风险因素。我们仍认为猪肉 CPI 可能在今年上半年同比
转正，中性预计今年 CPI 均值较 2018 年小幅上行，高点可能在年中附近，
高点同比低于+3%；温和通胀的主要驱动因素可能是猪周期触底回升。 

 

2 月 PPI 同比+0.1%持平前值，预计未来几个月 PPI 环比可能重新反弹 

2 月 PPI 环比-0.1%，同比增速+0.1%持平前值。我们预计 2019 年国内供
给侧改革工作重心“由破到立”，更注重提高全要素生产率，预计 2019 年
PPI 中枢延续回落。对于未来 PPI 环比表现的主要影响因素，应更重视基
建、地产等需求侧逻辑的作用。今年最可能影响 PPI 超预期下行的因素，
在于实体经济下行压力加大、而需求侧刺激效果不及预期。目前来看，部
分工业品价格已经在反映基建增速可能反弹的预期，我们预计未来几个月
PPI 环比可能重新出现正增长。 

 

集中出栏效应仍在体现，猪价继续受到压制 

尽管 2 月猪价环比小幅上涨，但整体来看，今年春节附近猪价的表现明显
弱于往年。我们认为主要原因一是非洲猪瘟疫情尚未完全得到控制，各大
养殖主体可能出于避险需求、集中提前加快出栏，短期放大猪肉供给；另
一方面，根据统计局官方表述，随着东北地区毛猪运输解禁，大量已经压
栏许久的毛猪输入到屠宰厂，供大于求压制了猪价。但我们认为，从中期
来看，疾控政策造成存栏母猪量去化、提前出栏的行为导致供给提前发生，
仍将使得猪肉供给承受较明显的负面影响。由于 2018 年二季度同期基数
较低，我们仍认为猪肉 CPI 可能在 2019 上半年同比转正。 

 

工业企业盈利短期难现回升拐点 

2 月 PPI 环比跌幅较前值收窄，2018 年 12 月中央经济工作会议、2019 年
3 月政府工作报告均强调稳定总需求，我们预计今年基建增速可能较 2018

年反弹，三季度存在放松部分重点城市地产刚需调控的可能性，钢铁、水
泥等部分工业品价格可能会提前反映政策刺激的预期。但结合历史表现，
我们判断今年需求侧刺激对 PPI 环比的正向拉动，可能低于 2016-17 年间
供给侧政策的影响。从基本面因素来看，全球经济复苏动能不足以推动油
价持续稳定上行。2018 年四季度以来，PMI、PPI、工业企业盈利增速指
标均呈现下行，我们认为工业企业盈利短期难现回升拐点。 

 

今年 CPI 中枢可能持续高于 PPI，我们相对看好消费行业表现 

我们认为在总需求回落、经济增速下行的经济环境下，周期性行业对经济
基本面下行压力更敏感，而消费行业相对具有韧性，消费的相对表现可能
跑赢周期；而今年的经济特征正与此接近。我们在 1 月外发的《CPI 中枢
反超 PPI 意味着什么？》中指出，今年 CPI 中枢可能持续高于 PPI，受集
中度提升、行业结构性涨价、盈利改善、消费升级等逻辑驱动的中下游消
费行业可能相对受益，我们相对看好食品饮料、农林牧渔、家电、商贸零
售等消费行业。年初至今，申万一级行业当中，农林牧渔涨幅达到 45%、
排名全行业第二，我们的判断正在得到验证。 

 

风险提示：猪周期超预期反弹、催生通胀上行超预期的风险，进而导致货
币政策调整幅度超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/0b2ecdaf-b3d0-4304-b044-0d0d7c0e9439.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/0b2ecdaf-b3d0-4304-b044-0d0d7c0e9439.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/d2ca178f-52c4-4562-9429-7696207a0c19.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/d2ca178f-52c4-4562-9429-7696207a0c19.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7e49ba73-649d-4dce-8433-67b7ec257754.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7e49ba73-649d-4dce-8433-67b7ec257754.pdf
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图表1： 2019 年 2 月份 PPI 同比增速走平，CPI 同比增速小幅回落 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年 2 月，PPI 上中游行业环比表现基本都强于上月 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： CPI 各大类价格同比增速 %  图表4： 猪肉价格同比仍为小幅负增长  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：受猪周期因素影响，通胀上行速度可能超预期，货币政策可能超预期收紧，对

资本市场和实体经济产生超预期负面冲击。 

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

20
15

-0
3

20
15

-0
5

20
15

-0
7

20
15

-0
9

20
15

-1
1

20
16

-0
1

20
16

-0
3

20
16

-0
5

20
16

-0
7

20
16

-0
9

20
16

-1
1

20
17

-0
1

20
17

-0
3

20
17

-0
5

20
17

-0
7

20
17

-0
9

20
17

-1
1

20
18

-0
1

20
18

-0
3

20
18

-0
5

20
18

-0
7

20
18

-0
9

20
18

-1
1

20
19

-0
1

PPI同比 CPI同比

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

20
17

-0
1

20
17

-0
2

20
17

-0
3

20
17

-0
4

20
17

-0
5

20
17

-0
6

20
17

-0
7

20
17

-0
8

20
17

-0
9

20
17

-1
0

20
17

-1
1

20
17

-1
2

20
18

-0
1

20
18

-0
2

20
18

-0
3

20
18

-0
4

20
18

-0
5

20
18

-0
6

20
18

-0
7

20
18

-0
8

20
18

-0
9

20
18

-1
0

20
18

-1
1

20
18

-1
2

20
19

-0
1

20
19

-0
2

（
%
）

PPI环比 % 煤炭开采洗选业:环比%
石油天然气开采业:环比% 黑色金属矿采选业:环比 %
有色金属矿采选业:环比% 石油加工炼焦业:环比%
化工业:环比% 黑色金属冶炼加工业:环比 %

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

20
16

-0
4

20
16

-0
6

20
16

-0
8

20
16

-1
0

20
16

-1
2

20
17

-0
2

20
17

-0
4

20
17

-0
6

20
17

-0
8

20
17

-1
0

20
17

-1
2

20
18

-0
2

20
18

-0
4

20
18

-0
6

20
18

-0
8

20
18

-1
0

20
18

-1
2

20
19

-0
2

衣着:当月同比%
居住:当月同比%
CPI:食品烟酒:当月同比%
生活用品及服务:当月同比%

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

20
15

-0
8

20
15

-1
1

20
16

-0
2

20
16

-0
5

20
16

-0
8

20
16

-1
1

20
17

-0
2

20
17

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

20
18

-0
2

20
18

-0
5

20
18

-0
8

20
18

-1
1

20
19

-0
2

（
%
）

CPI:食品:当月同比%

CPI:食品烟酒:畜肉类:猪肉:当月同比%

CPI:食品烟酒:鲜菜:当月同比 %



 

宏观研究/即时点评 | 2019 年 03 月 10 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13826


