
 

消费板块投资周思考：通胀

上行 消费的市场表现优异 
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投资要点: 

2022 年国内 CPI 通胀进入第二阶段，预计消费通胀将会贯穿 2022 年

全年。从 1997 年以来的采样数据来看，CPI 往往追随 PPI 的趋势而动，二

者的趋同性很大。CPI 和 PPI 有时同步，如： 

2009-2011 周期，2011-2015 周期；有时 CPI 先于 PPI，如： 

2006-2008 周期；大多数情况下，PPI 前置于 CPI 而动，如： 

1998-2001 周期，以及 2020 至今的本轮周期。本轮通胀始于 2020

年 5 月，PPI 先行触底回升，迄今累计涨幅 530%。因疫情采掘和制造领域

的全球供应大幅缩减，叠加国内在黑色系产业的限产政策，共同导致了此

轮通胀的形成。考虑到 2022 年全球采掘和制造领域将进一步迎来大面积

的开工，国际大宗商品如原油和有色金属的需求将居高不下，PPI 的下行拐

点可能会延展至 2022 年下半年或年末。此轮通胀中，国内 CPI 上行滞后

于 PPI6 个月，始于 2021 年 1 月，迄今累计涨幅 866.67%，已经历时 12

至 13 个月；如果以 24 个月考虑通胀历时的话，2022 年国内 CPI 通胀即

将进入第二阶段，预计消费通胀将贯穿 2022 年全年。 

食品二级市场行情往往与 CPI 有相当大的趋同性，前者一般滞后于后

者若干个月份。消费通胀后期，由于通胀向终端市场不断传导，食品制造

商的出厂价格抬升，不仅抵消上游成本的上升，而且带动 ROE 升高，而二

级市场的表现终究是企业利润的反映。通过观察 2017 年至今的数据，我
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们发现，食品二级市场行情往往与 CPI 有相当大的趋同性，前者一般滞后

于后者若干个月份。即，CPI 进入上涨阶段若干月后，食品二级市场步入

上涨行情；反之，CPI 进入下跌阶段，之后几个月食品二级市场通常也将

步入下跌行情。消费通胀后期，由于通胀向终端市场不断传导，食品制造

商的出厂价格抬升，不仅抵消上游成本的上升，而且带动 ROE 升高，而二

级市场的表现终究是企业利润的反映；反之，在 CPI 下行阶段，随着消费

通缩面扩大，食品制造商的出厂价下降，尽管此时的成本也在下降，但是

价格下降对于制造商的 ROE 影响更大，导致企业的 ROE 普遍性下降，随

之二级市场表现走弱。与食品板块相比，饮料板块由于其较高的毛利率，

市场中的价格话语权也较大，产品始终处于提价通道，况且白酒受制于其

它多种因素，故饮料板块的二级市场表现越来越独立于 CPI。 

CPI 通胀有望贯穿全年，故我们认为食品板块的上行趋势仍具有延续

的内在动能。因而，从通胀视角来看，我们看好食品板块全年的市场表现。

此轮 CPI 上行始于 2021 年 1 月，食品板块于同年 8 月触底回升，之后虽

有震荡，但食品表现在趋势上已步入上行，迄今已经历时 4 至 5 个月。CPI

通胀有望贯穿全年，故我们认为食品板块的上行趋势仍具有延续的内在动

能。因而，从通胀视角来看，我们看好食品板块全年的市场表现。 

除食品外，CPI 上行对大消费整体的市场表现也有着直接而积极的影

响。影响消费二级市场表现的因素是多元的，比如经济增长、居民收入增

长、消费升级、消费提价，以及特殊事件激发的消费激增（比如 2020 年
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疫情居家）等。其中，消费提价对于市场表现的积极影响显而易见，当我

们考察 CPI 上行期间时，即 2017.2 至 2018.2 以及 2019.3 至 2020.1 期间，

发现同期申万消费指数分别累计上涨了 65.88%和 100.4%，说明消费通胀

对于大消费板块的表现有着积极而直接的影响。因而，受益于消费通胀的

板块还包括商贸零售、家用电器、个人护理、纺织服装和社会服务，上述

行业均属于产业链下游的消费环节，盈利改善受消费通胀的影响较为直接。 

2021 年 9 月以来，消费板块的止跌回升势逐步明确。在 55 个观察样

本中，期间上涨板块 39 个，下跌板块 16 个，上涨板块占样本的 71%。本

轮申万消费及食品饮料指数止跌回升始于 2021 年 8 月，距 2020 年 8 月

开始初现回调端倪整整历时 12 个月。2021 年 1 月至 8 月期间，在 55 个

消费样本板块中，下跌板块数量达到 45 个，即下跌面达到 72.73%。2021

年 9 月以来，消费板块的止跌回升势逐步明确：在 55 个样本板块中，下跌

板块数量为 15 个，上涨数量为 45 个；下跌面缩减至 27.27%，上涨面扩

大至 72.73%。期间，市场表现较好的消费类板块主要包括：畜牧养殖、肉

制品、饲料加工、动保、休闲服务、酒店、超市便利、百货、白电、小家

电、纺织、白酒和食品加工，上述板块均是直接受益于消费通胀的标的资

产。市场重拾对于消费的信心，一方面是市场行为和情绪的轮动所致，另

一方面源于对消费终端提价、普遍通胀以及利润顺延产业链向下转移的一

致预期。消费表现进一步延续的障碍主要在于：在今年的经济环境下，终

端提价对基本面的提振程度仍然难料。如果年内业绩增长较好，很多消费

板块的高估值会得以消化，向上的行情有望延续；如果业绩增长不及预期，
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市场情绪有可能会逆转。 

投资策略：由于经济下行压力加大，央行的货币政策有望趋向边际宽

松，下阶段将会为市场提供温和有利的资金环境。今年的消费通胀前景较

为明确，从历史看消费板块的表现往往受益于通胀，故我们认为今年消费

将会贡献普遍性的机会。首先，把握成本边际下降带来的利润红利。我们

认为可以布局股价波动较小、基本面稳定的优质资产。优质资产一般属于

各个领域的头部公司，收入规模较大，故一旦成本拐点形成，规模大的公

司业绩弹性相对较大。此外，关注新兴细分市场及其头部公司的持续增长

性：预制菜、冷冻烘焙、保健品、益生菌、植物蛋白等细分市场开启伊始，

相关上市公司的业绩高增有望延续，为弱市中提供较好的投资机会。第三，

酒店、景点、餐饮等板块的底部机会正在积蓄，相比 2021 年上述板块有

望形成更为笃定的反转行情。但是一季度是疫情频发期，对于该趋势市场

仍在蓄势观望。最后，把握猪肉产业链上的反转机会。目前猪价正在经历

最后一跌，市场普遍认为今年 4 至 6 月期间猪价走完底部阶段，之后进入

上升周期。畜牧养殖和肉制品板块的期间涨幅为 38.15%和 33.98%，相对

2020 年 8 月以来的巨大跌幅，反转空间仍然很大。 

风险提示：居民消费弱，出行仍受到疫情限制，因而消费通胀能否蔚

然形成仍有疑问；如果国际通胀贯穿全年，国内成本的回落进度将会放缓，

消费下游的利润将会全年受到挤压，成本下降的红利将会落空。 
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