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[Table_Summary] 
摘要： 

在前期报告《2022 年：CPI 的反转之年》、《不要低估 2022 年企业盈利的韧

性》中，我们曾多次强调，消费行业景气度有望出现明显改善，下游消费品

行业将迎来较好的配置机会。本周白酒、食品、家电等细分板块持续走强，

初步印证了我们的推断。我们认为，未来市场风格将进一步向消费切换，助

力消费股“王者归来”。 

➢ 第一，PPI 与 CPI 剪刀差迎来反转。今年以来，PPI 与 CPI 的剪刀差持

续走高，10 月 PPI 达到了史诗级的 13.5%，而 CPI 维持温和，同比仅上

涨 1.5%，导致 PPI 与 CPI 的剪刀差扩大至 10.6%的历史高位。大宗商

品价格上涨加大了下游行业的成本压力，缩减了下游消费品行业的盈利

空间。但 11 月，PPI 与 CPI 的剪刀差年内首次回落，一方面得益于国内

工业品保供稳价政策落实力度加大，PPI 同比涨幅回落至 12.9%；另一

方面，CPI 在食品项的支撑下同比增速继续回升，录得 2.3%。本期剪刀

差为 10.6%，较上月回落 1.4 个百分点，这意味着下游的成本压力正逐

步缓解，行业景气度有望持续改善。回顾历史，PPI 与 CPI 剪刀差收窄

的时期，消费板块均有不错的表现，如 2007-2008、2017-2019。 

➢ 第二，下游行业纷纷提价，PPI 生活资料显著上涨。通过三季度上市公

司的财报可以发现，在原料、包材、能源成本压力增大的情况下，食品、

调味品这两个具有代表性的消费品行业毛利率较疫情前明显下滑。9 月

以来，消费品上市公司开启了一轮涨价潮。从本月 PPI 生活资料的走势

中，下游行业的涨价行为已经得到体现。本月 PPI 生活资料环比增长

0.4%，较 9 月、10 月有所加速。食品、衣着、一般日用品的 PPI 环比均

超过了前两个月，其中食品的涨幅达到了 0.8%。目前部分产品仍在陆续

提价，伴随自上而下的价格传导，明年 PPI 生活资料有望保持正增长。

复盘前一轮提价潮，上市公司提价后毛利率在 1-2 个季度后迎来提升。 

➢ 第三，促消费政策有望加快出台，帮助社零稳定恢复。12 月政治局会议

提出，要“实施好扩大内需战略，促进消费持续恢复，积极扩大有效投资，

增强发展内生动力”，预示刺激消费是明年的重点工作之一。12 月 8 日，

国新办举行国务院政策例行吹风会，表明将实施家具家装下乡补贴和新

一轮汽车下乡。我们预计各地促销费政策有望陆续推出，帮助居民消费

稳定恢复。 

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、我们为什么看好消费板块行情？ 

在前期报告《2022年：CPI的反转之年》、《不要低估 2022 年企业盈利的韧性》中，我们曾多次强调，消费行业

景气度有望出现明显改善，下游消费品行业将迎来较好的配置机会。本周白酒、食品、家电等细分板块持续走强，

初步印证了我们的推断。我们认为，未来市场风格将进一步向消费切换，助力消费股“王者归来”。 

第一，PPI与 CPI 剪刀差迎来反转。今年以来，PPI与 CPI的剪刀差持续走高，10月 PPI 达到了史诗级的 13.5%，

而 CPI维持温和，同比上涨 1.5%，导致 PPI与 CPI的剪刀差扩大至 10.6%的历史高位。大宗商品价格上涨加大了

下游行业的成本压力，缩减了下游消费品行业的盈利空间。但 11 月，PPI 与 CPI 的剪刀差年内首次回落，一方

面得益于国内工业品保供稳价政策落实力度加大，PPI 同比涨幅回落至 12.9%；另一方面，CPI 在食品项的支撑

下同比增速继续回升，录得 2.3%。本期剪刀差为 10.6%，较上月回落 1.4个百分点，这意味着下游的成本压力正

逐步缓解，行业景气度有望持续改善。回顾历史，PPI与 CPI剪刀差收窄的时期，消费板块均有不错的表现，如

2007-2008、2017-2019。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 1：PPI 与 CPI 剪刀差迎来反转 

 

图 2：PPI 与 CPI 的剪刀差与消费指数负相关 
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第二，下游行业纷纷提价，PPI 生活资料显著上涨。通过三季度上市公司的财报可以发现，在原料、包材、能源

成本压力增大的情况下，食品、调味品这两个具有代表性的消费品行业毛利率较疫情前明显下滑。9月以来，消

费品上市公司开启了一轮涨价潮。海天味业、安琪酵母、恒顺醋业、洽洽食品等公司纷纷宣布涨价。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

从本月 PPI生活资料的走势中，下游行业的涨价行为已经得到体现。本月 PPI生活资料环比增长 0.4%，较 9月、

10 月有所加速。食品、衣着、一般日用品的 PPI 环比均超过了前两个月，其中食品的涨幅达到了 0.8%。目前部

分产品仍在陆续提价，伴随自上而下的价格传导，明年 PPI 生活资料有望保持正增长。 

 

图 3：三季度食品行业毛利率下滑 

 

图 4：调味品行业毛利率下滑严重 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

复盘前一轮提价潮，上市公司提价后毛利率在 1-2个季度后迎来提升。上一轮食品行业涨价潮发生在 2018年 Q2-

Q3,2018 年 Q4至 2019年 Q1食品行业上市公司毛利率出现回升；调味品提价则是在 2017 年 Q1，行业毛利率在一

个季度后迅速提升，利润随之增厚。 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 5：PPI 生活资料各项显著上行 

 

图 6：2018 年 Q2-Q3 食品行业涨价潮发生后，行业内公司毛利率回升 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

第三，促消费政策有望加快出台，帮助社零稳定恢复。12月政治局会议提出，要“实施好扩大内需战略，促进消

费持续恢复，积极扩大有效投资，增强发展内生动力”，预示刺激消费是明年的重点工作之一。12月 8日，国新

办举行国务院政策例行吹风会，表明将实施家具家装下乡补贴和新一轮汽车下乡。我们预计各地促销费政策有望

陆续推出，帮助居民消费稳定恢复。 

 

二、猪肉价格由降转升，CPI 同比涨幅扩大 

猪肉价格环比上涨，CPI涨幅扩大。11月 CPI同比上涨 2.3%，涨幅比上月扩大 0.8个百分点.从环比看，CPI上

涨 0.4%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点。 

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅比上月回落 0.1个百分点。分项来看，除去食品烟酒、交

通和通信、教育文化和娱乐环比增速高于季节性，其余 5大类均低于季节性水平。  

资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 7：2017 年 Q1 调味品提价，行业毛利率在一个季度后迅速提升 

 

图 8：CPI 同比明显回升 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

猪肉价格环比由跌转涨支撑 CPI 食品项。11月食品价格环比上涨 2.4%，涨幅比上月扩大 0.7个百分点，主要拉

动项是猪肉。受季节性消费需求增长及短期肥猪供给偏紧等因素影响，猪肉价格本期由降转涨，上涨幅度为 12.2%，

贡献 CPI环比上涨约 4成。另一方面，鲜菜价格环比上涨 6.8%。各地多措并举保障“菜篮子”供应，随着蔬菜上

市量逐渐增加，鲜菜价格涨幅比上月大幅回落 9.8个百分点。 

非食品方面，能源价格涨幅收窄，服务价格受到疫情抑制。非食品价格由上月上涨 0.4%转为持平。一方面，国

际原油价格涨幅收窄，汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨 3.1%、3.3%和 1.2%，涨幅比上月均有回落；服务

价格受节后出行减少及疫情散发影响，由上月上涨 0.1%转为下降 0.3%。 

 

三、国内“保供稳价”政策效果显现，PPI 进入下行区间 

PPI 进入下行区间。PPI上涨 12.9%，涨幅比上月回落 0.6个百分点。其中，生产资料价格上涨 17.0%，涨幅回落

0.9 个百分点；生活资料价格上涨 1.0%，涨幅扩大 0.4个百分点。从环比看，PPI由上月上涨 2.5%转为持平。其

中，生产资料价格由上涨 3.3%转为下降 0.1%；生活资料价格上涨 0.4%，涨幅扩大 0.3 个百分点。 

图 9：环比来看，CPI 八大分项有五项低于季节性水平 
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