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12月 9日，国家统计局公布 11月 PPI和 CPI数据，11月份全国居民消费价格指数（CPI）

同比上涨 2.3%，涨幅比上月扩大 0.8 个百分点；环比上涨 0.4%，涨幅比上月回落 0.3个百

分点。PPI-CPI 剪刀差收窄，由 11 月最高点 12%回落到 10.6%，PPI-CPI 食品由 15.9%回落

到 11.3%。叠加近期降准等政策的出台以及口服特效药的消息，对消费板块形成了较强的短

期刺激。根据 wind 数据，12 月 9日申万食品饮料指数上涨 1.92%、申万社会服务指数上涨

4.86%、申万医药生物指数上涨 2.09%。 

东方基金权益研究部总经理王然认为，消费板块将逐渐走出阴霾，短期看年末消费板块

存在估值修复的机会，主要原因是托底经济的政策频出、改善全球疫情的医学手段提升、消

费行业整体估值性价比较高。其中，从 PPI向 CPI传导逻辑看，前期受到成本上涨压制业绩

的板块如食品、家电、家具在未来 3-6个月存在成本压力缓解、业绩环比改善、估值向上修

复的逻辑。另外，从中长期角度看，部分新兴消费行业如医美、化妆品由于行业政策趋严带

来的格局改善将使龙头公司的中长期价值凸显；白酒行业的盈利模式没有发生改变，当前估

值处于历史中枢偏上的水平，高端白酒龙头公司仍具备一定的中长期配置价值。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

附： 

图 1：:2020 年以来 PPI、CPI、CPI 食品数据 
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图 2：:2020 年以来 PPI、CPI、CPI 食品数据走势图 
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图 3：:2020 年以来 PPI-CPI 走势图 
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