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 点评 

猪肉价格主要由猪肉的供给和需求决定，我国猪肉需求十分稳定，因而供

给是决定猪肉价格的主要因素。从商务部的猪肉供给和需求指数看，我国的猪

肉需求十分稳定，与猪肉价格相关性不大。而猪肉供给则与猪肉价格高度负相

关，供给增加导致猪肉价格下跌，反之上涨，说明猪肉价格主要由猪肉供给决

定。 

猪肉的供给是由猪的养殖周期决定的，由于能繁母猪-三元仔猪-生猪之间的

养殖周期约为 10 个月左右，养殖户由于猪价变化导致亏损或盈利时，通过调整

存栏，最终导致生猪产能释放的时滞也在 10 个月左右。因此，当前能繁母猪的

存栏决定了 10 个月以后猪肉的供给，从而决定 10 个月后的猪肉价格。 

从历史数据看，我们也可以发现能繁母猪存栏领先猪肉 CPI 约 10 个月，因

而我们可以从当前的能繁母猪存栏预测未来的猪肉价格。由于近期能繁母猪存

栏同比持续下滑，根据领先滞后关系，预计今年猪肉价格将持续上涨。与前几

轮猪周期不同的是，非洲猪瘟的蔓延导致库存去化程度更深、补栏节奏更慢，

未来猪肉价格反弹速度和幅度均有可能超过前几轮。下文将以猪肉价格反弹的

不同情形预测其对 CPI 的影响。 

图表 1：猪肉价格主要由猪肉供给决定 

 
数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 2：2019 年猪肉价格或将持续上涨 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

 

 风险提示 

1、猪瘟影响扩大；2、宏观经济下行超预期。 

21113539/36139/20190613 16:52

http://www.hibor.com.cn/


华融证券
HUARONG SECURITIES  宏观研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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