
 

 

 

1/8 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观点评 

宏观点评 20210909 

h[Table_Main] 
PPI 新高了，CPI 还有后劲吗？ 

 煤炭行业继续领跑，PPI 刷新年内新高。2021 年 8 月 PPI 环比增速继续提速 0.2 个百分点至

0.7%，直接导致 PPI同比达 9.5%，刷新年内新高。从行业上看，由于供需失衡的情况仍未解

决，上游煤炭开采继续领跑、环比上涨 6.5%，受上游传导影响，中游行业也开始发力，化工

制品环比涨幅扩大 1.1%。考虑到近期商品价格的表现和可能加速的基建投资，未来 3个月内

PPI同比可能还将维持在 9%以上（图 1和 2）。 

 CPI 如期回落，剪刀差继续扩大。2021 年 8月受疫情影响 CPI环比增速低于季节性，仅增长

0.1%。从分项上看，猪肉供给继续增加，猪价环比下跌 1.4%，同比下跌 44.9%。服务受疫情

反复影响大，在传统旺季仅录得零增长，其中飞机票、旅游和宾馆住宿等出行类服务消费受到

抑制，价格由涨转降（图 3）。8月 PPI和 CPI的剪刀差继续刷新历史，8月 PPI上涨的贡献中

上游企业占据鳌头，中下游行业涨价有所改善但相形见绌，中小企业的经营压力进一步恶化。 

 2021年 PPI持续走强，怎么看待 CPI后续的走势？我们可以把 CPI的主要影响因素简化为服

务（占比最大）和猪价（波动突出）。我们认为从政策层面和行业层面来看，CPI 今年或许难

有起色。 

 对于服务业，我们认为近期监管加强的因素会部分抵消疫情消退后服务价格的复苏。从前几

轮疫情被控制后的情况来看，服务业价格都会出现明显的环比加速（图 4）。进一步拆解，我

们发现对于 CPI 中服务业价格影响重要的成分是居住、医疗和教育，而这些项目近期在价格

方面都受到监管加强的限制（表 1），我们预计这将使得服务价格的疫后复苏打折扣。 

 2021年 CPI持续低迷很重要的一个原因是猪价的拖累（图 5），猪价何时才能触底回升？从历

史上看，国家中央储备进行大规模的猪肉收储往往发生在生猪价格底部附近。2021年 7月，

中央储备再次启动收购，分三次共收储 5.3 万吨冻肉，这是否意味着猪价也接近地底部了？

（图 7） 

 与往年相比，2021 年生猪养殖的不同之处在于，虽然猪粮比已经跌破了官方测算的盈亏点—

—发改委测算的猪粮比价盈亏平衡水平约为 7：1，截至 2021年 9月 1日这一数据已跌至 5.34。

从历史上看，当猪粮比持续跌破盈亏点时，生猪存栏（存货）都会出现下降，但是 2021 年以

来存栏量却在持续上升。 

 我们认为这可能与生猪养殖业规模化养殖后的周期性特点有关，猪价上涨时获得利润并扩产，

而当猪价进入下跌周期，更好的策略可能不是退出，而是“以量补价”、抢占市场份额，为未

来猪价上涨做好准备。考虑到 2019 年至 2020 年猪肉价格创历史的大涨使得养殖企业获得丰

厚的利润，这可能会导致本轮猪价寻底的过程会更加漫长。从行业层面我们可能可以捕捉到

一些蛛丝马迹： 

 从净利润来看，由于猪价快速下跌，2021 年上半年排名前五（按出栏量）的上市猪企业（牧

原股份、正邦科技、温氏股份、新希望和天邦股份）中，除了龙一牧原股份保持较高盈利外，

其他四家净利润均为负，部分原因是去年固定资产投资扩产加速，今年上半年成本阶段性上

升（图 10）。 

 龙头企业停止利润率低的外购仔猪业务，降成本成为当前行业内卷的主线。前五大猪企中除

了天邦股份外，其他公司均停止了养殖利润偏低的外购仔猪业务，而且面对不断走低的猪价，

公司的年内战略重心是降成本，9月 1日全国大中城市生猪出场价约为 14.9元/公斤，已经跌

破了大部分公司的成本线，根据五家公司公布的投资者关系活动记录表内容，下半年猪企降

成本的竞争将进入白热化（表 2）。 

 对于未来猪价，各企业比较谨慎。根据公司公布的投资者关系活动记录表内容，龙头公司虽

然认为 2021年下半年猪价会有所反弹，但普遍对猪价前景不乐观，做好了最坏的打算。牧原

股份高管认为 2022 年猪价的平均水平大概率比 2021 年更低，且预计猪价低点很可能出现在

2022 年上半年。温氏股份则认为正常年份行业优秀企业的完全成本可以低至 6元/斤左右。 

 总体而言，我们预计下半年 CPI 走势依旧疲软，但是由于 8 月之后疫情逐步得到控制，需求

环比加速可能带来商品和原材料价格环比压力上升，PPI将继续保持在高位。对于央行来说，

不同的通胀组合可能意味着不同的政策含义，CPI 和核心 CPI 不断上涨的压力会导致央行倾

向于收紧货币政策，但是 PPI 单方面走高对于整体经济而言可能是通缩性质的——导致下游

中小企业经营压力上升甚至破产，挤出有效需求。因此，尽管在 2021年 9月 7日政策吹风会

上，央行领导表示“可能不需要原来那么多的流动性就可以保持货币市场利率平稳运行”，我

们依旧认为降准和降息的大门并没有关闭。 

 

 风险提示：病毒变异导致疫情控制难度加大、政策变化超出预期 
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图 1：2021 年 8 月 PPI 环比增速前十的行业  图 2：2021 年 8 月 PPI 环比增速后十的行业 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 3：2021 年 8 月 CPI 环比偏弱   图 4：服务业 CPI 在疫情过去后往往会出现环比加速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所绘制 
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表 1：2021 年教育、医疗和居住方面的部分控价政策 

 时间 部门 文件 主要内容 

教育 
2021 年 

9 月 2 日 
发改委 

《关于加强义务教育阶段

学科类校外培训收费监管

的通知》 

义务教育阶段线上和线下学科类校外培训收费属于非营

利性机构收费，依法实行政府指导价管理，由政府制定基

准收费标准和浮动幅度。 

 

上浮不得超过 10%，下浮可不限。培训机构在政府制定

的基准收费标准和浮动幅度内，确定具体收费标准。 

 

医疗 
2021 年 

8 月 25 日 

医保局

等八部

委 

《深化医疗服务价格改革

试点方案》 

通用型医疗服务的政府指导价围绕统一基准浮动；复杂

型医疗服务的政府指导价引入公立医疗机构参与形成；

特需服务和试行期内新增项目实行市场调节价。 

 

建立严密高效的价格监测考核机制。加强公立医疗机构价

格和成本监测；做好医疗服务价格改革评估；实行公立医

疗机构价格责任考核制度。 

居住 
2021 年 

8 月 30 日 
住建部 

《关于在实施城市更新行

动中防止大拆大建问题的

通知》 

严格控制大规模拆除；严格控制大规模增建；严格控制大

规模搬迁；确保住房租赁市场供需平稳，城市住房租金年

度涨幅不超过 5%。 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所整理 

 

 

 

图 5：猪价 2021 年持续拖累 CPI 同比增速  图 6：猪粮比和生猪存栏出现背离 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 
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图 7：生猪价格和国家储备猪肉收储情况 

 

数据来源：Wind，华储网，东吴证券研究所 

 

 

 

图 8：十大上市猪企利润情况  图 9：自繁自养的利润一般高于外购仔猪 

 

 

 

注：为了统一样本公司，我们选取的是 2020年生猪出

栏量排名前列，且上市时间在 2016 年之前的公司。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 10：2021 年上半年主要上市猪肉企业净利润情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：主要上市猪企业纪要相关内容 

方面 主要相关纪要内容 

关于业务和

成本 

牧原股份： 

 公司二季度成本较前期有所下降，6、7 月份商品猪完全成本在 15 元/kg 左右，剔除原材料价格对完全成本的影

响，公司明年的成本目标是维持在 14 元/公斤以下。（2021 年 8 月 26 日） 

 公司今年逆势扩张的原因……主要还是基于前期的投资回报率高，因此，去年公司作出判断认为今年的投资回

报率应该也处于相对高位。（2021 年 7 月 20 日） 

正邦科技： 

 2020 年 5 月开始停止外购仔猪业务； 

 公司今年的目标是降成本，目前公司成本已经处在明显的下降通道，二季度是公司成本下降拐点……二季度、

三季度仔猪成本会下降，三季度下降的幅度会更加明显一些。预计经过一个完整的批次出栏之后成本就会降低

到行业优秀水平。（2021 年 6 月 18 日） 

温氏股份： 

 公司已于 5 月份暂停外购猪苗，预计今年四季度成本回归正常。肉猪养殖完全成本目标为下半年降至 10 元/斤

左右，明年降至 8 元/斤（16 元/公斤）以下。（2021 年 8 月 23 日） 

新希望： 

 公司从二季度开始就停止外购仔猪跟母猪……从目前存栏母猪情况来看，我们明年是有能力把产能和出栏量翻

番的……我们也是期待到 12 月底，自繁仔猪的成本能够做到 18 元/公斤，明年年中自繁自育肥猪出栏成本能

够接近每公斤 16 元左右（不包含开办费用）。(2021 年 8 月 31 日) 

天邦股份： 

 1-3 月自繁仔猪的完全出栏成本（含筹建公司费用)为 24 元/公斤左右，二季度肥猪出栏成本不会有较大变化，

公司当前的育肥成本管理，是基于第一阶段达成 15 元，并努力持续下降。但基于生猪养殖业务周转周期特征

及疫情持续存在，这个目标达成，还需要一个过程。4 月份投苗 45 万头左右，其中外购仔猪比例为 25%左右。

（2021 年 5 月 8 日） 

关于猪价 

牧原股份： 

本轮生猪价格下跌速度较快，截至目前进入低价区仅三个月时间。根据历史数据，预计下半年猪价可能还会继续小

幅上升，但是仍需保持谨慎；明年猪价的平均水平大概率比今年更低，预计明年上半年出现低点的可能性较大。（2021

年 7 月 22 日） 

正邦科技： 

公司对于接下来猪价走势保持一个谨慎的态度，我们做最坏的打算做最好的准备。（2021 年 6 月 4 日） 

温氏股份： 

 从历史数据看，一般下半年猪价较高，主要原因是下半年喜庆节日较多，属于肉类传统消费旺季。但今年下半

年猪肉价格何时反弹以及反弹高度如何，目前无法精准判断，具体还需结合市场变化情况进一步分析。（2021

年 8 月 31 日） 

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_26382


