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短期内猪肉价格急剧推升通胀的概率较低 

 核心摘要 

1）我们认为，在 2019 年年内，即使猪肉价格显著上涨，最多也只能在很短时间内将月度 CPI 推高至 3%以上，全年平

均 CPI 增速仍将位于 2.5%-2.6%的水平，因此通胀不会成为央行在 2019 年逆转货币政策的决定性因素。 

2）假定本轮全国生猪价格同比增速最高能够达到 60%，CPI 猪肉分项价格最高可能达到 35%；那么猪肉价格同比增速仅

仅能够将 CPI 同比增速拉高 0.9 个百分点。 

3）今年布伦特油价可能在每桶 60 美元上下呈现宽幅震荡态势（45-75 美元）。一旦油价回落，再考虑到今年中国制造业

投资增速难有大的起色，这就意味着 PPI 在今年不会成为推高 CPI 的主要因素。 

4）通货膨胀在一定程度上依然是货币现象。虽然 M1 增速在 2019 年 2、3 月显著反弹，但 M1 增速反弹要反映到 CPI 增

速上来，还需要相当长一段时间。在此之前，CPI 增速反而会受到前期 M1 增速持续下行的压制。 

 

近期，市场上格外关注猪肉价格与通胀前景。这是源于如下担忧，即如果猪肉价格持续上升，以至于将 CPI 推高至持续高于

3%的水平，这将与近期宏观经济转暖一起，逆转央行持续宽松的货币政策，最终导致春节以来的股市牛市面临变局。 

基于我们的分析框架，我们认为，在 2019 年年内，即使猪肉价格显著上涨，最多也只能在很短时间内将月度 CPI 推高至 3%

以上，全年平均 CPI 增速仍将位于 2.5%-2.6%的水平，因此通胀不会成为央行在 2019 年逆转货币政策的决定性因素。 

我们习惯于从食品价格、工业品价格（PPI，也即上中游价格）与 M1 这三个角度来综合判断未来 CPI 的走势。展望 2019

年的后三个季度，推高 CPI 的主要因素将是以猪肉为代表的食品价格，食品价格上涨不会与工业品价格、M1 等其他因素形

成合力。这意味着仅由猪肉价格推动的通胀是难以持续上升的。 

视角之一，在过去若干年内，CPI 的走势在一定程度上的确受到“猪周期”或者食品价格周期的驱动。如图 1 所示，在 2005

年年初至今的十余年内，猪肉价格、食品价格与 CPI 之间的确存在显著正相关，且猪肉价格的波动略微领先于 CPI 的波动。

如果用波谷到波谷来衡量，中国经济在 2005 年至今经历了三个完整的猪周期，分别为 2006 年 6 月至 2009 年 5 月（持续

36个月，峰值涨幅为2007年8月的80.9%）、2009年 5月至2012年 7月（持续39个月，峰值涨幅为2011年6月的57.1%）、

2012 年 7 月至 2017 年 6 月（持续 60 个月，峰值涨幅为 2016 年 5 月的 33.6%）。不难看出，这三个猪周期呈现出持续时

间持续拉长、峰值涨幅持续下降的特征。过去十余年以来，中国猪肉生产逐渐由农户散养主导演变为大型企业主导、中国粮

食市场与全球粮食市场日益融合，这是导致猪周期结构性特征发生变化的重要原因。 
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从图 1 来看，2005 年年初至今，猪肉价格同比增速出现了五次连续负增长的情形，持续时间分别为 16、19、13、14 与 25

个月。不难看出，2017 年 2 月至 2019 年 2 月期间猪肉价格同比负增长持续的时间是最长的。从经典的蛛网模型的角度来

看，未来一段时间猪肉价格反弹的力度应该是较大的，因为猪肉价格长期负增长会降低农户养猪的积极性，从而在未来降低

生猪库存。更重要的是，从去年开始，中国北方地区的生猪养殖还受到了广泛的“非洲疫情”的困扰。如图 2 所示，农业部

发布的全国活猪价格同比涨幅在 2019 年 2、3、4 月分别为-10.7%、20.5%与 38.3%，如此之大的价格波幅意味着全国猪肉

供给受到了来自疫情的较大冲击。根据农业部最新释放的信号，预计未来一段时间生猪供应会进一步趋紧，今年四季度活猪

价格将会突破 2016 年的历史高点（2016 年 3 月峰值为 54.0%）。 

图表1 CPI、食品价格与猪肉价格 

 

图表2 CPI 猪肉价格分项与农业部活猪价格 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

我们假定本轮全国生猪价格同比增速最高能够达到 60%。如图 2 所示，在上两次生猪价格达到峰值之时，CPI 猪肉分项价格

同比增速均比生猪价格同比增速要低 25 个百分点左右，这可能是由于数据差异或者统计方法导致的，我们假定这一拇指法

则依然适用。这就意味着本轮 CPI 猪肉分项价格最高可能达到 35%，略高于上一个猪周期的峰值涨幅 33.6%。考虑到目前

CPI 篮子中猪肉自身的权重仅占 2.5%，那么 35%的猪肉价格同比增速仅仅能够将 CPI 同比增速拉高 0.9 个百分点。今年一

季度 CPI 同比增速月均仅为 1.8%，3 月份上升至 2.3%。换言之，只要猪肉价格上涨没有带动其他价格上涨（或者说没有受

到其他因素上涨的配合），那么仅靠猪肉价格上涨就使得 CPI 增速持续高于 3%的概率，可以说并不太高。 

此外值得一提的是，还有两个额外因素将会压制今年中国国内猪肉价格的涨幅。一是迄今为止官方猪肉储备库并未启用。这

个储备库是用来平抑猪肉价格波动的。储备库尚未启用这一事实，说明有关方面依然认为当前猪肉价格上涨是猪肉价格长期

低迷之后正常的反弹，价格上涨幅度并未失控。而一旦猪肉储备库开启并投向市场，有望抑制短期内猪肉价格涨幅。二是作

为今年中美贸易谈判达成协议的前提，中国将会显著增加对美国农产品的进口。而无论是大量增加对大豆、玉米的进口，还

是增加对生猪或冷冻猪肉的进口，都有助于平抑中国国内的猪肉价格以及肉类价格。 

视角之二，中国 CPI 同比增速在一定程度上也会受到 PPI 同比增速的影响，这其实也是价格从上中游向下游的传导机制。如

图 3 所示，2005 年至今，中国 CPI 同比增速与 PPI 同比增速之间呈现出显著的正相关，且 PPI 波幅显著高于 CPI 波幅。受

宏观经济增速下行影响，中国 PPI 同比增速在 2018 年 6 月至 2019 年 1 月期间持续下行。但 PPI 同比增速在 2019 年 2 月

与 1 月持平，在 2019 年 3 月反弹至 0.4%。如图 3 所示，近期 PPI 增速的反弹在较大程度上受到了全球原油价格反弹的驱

动：布伦特原油价格由 2018 年 12 月的每桶 57 美元上升至 2019 年 4 月的 69 美元。 

 

 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

05
-0
1

05
-1
2

06
-1
1

07
-1
0

08
-0
9

09
-0
8

10
-0
7

11
-0
6

12
-0
5

13
-0
4

14
-0
3

15
-0
2

16
-0
1

16
-1
2

17
-1
1

18
-1
0

CPI同比增速

食品价格同比增速

猪肉价格同比增速

-40

-20

0

20

40

60

80

100

09
-1
0

10
-0
5

10
-1
2

11
-0
7

12
-0
2

12
-0
9

13
-0
4

13
-1
1

14
-0
6

15
-0
1

15
-0
8

16
-0
3

16
-1
0

17
-0
5

17
-1
2

18
-0
7

19
-0
2

CPI:食品烟酒:畜肉类:猪肉:同比

农业部全国活猪均价：同比



 

宏观·宏观快评 

 

  

3 / 5  
 

  

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

 

图表3 CPI、PPI 与原油价格 

 

图表4 原油价格与全球制造业 PMI  

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

不过，近期全球原油价格的上涨主要不是需求面回暖所导致的，而很可能是由地缘政治冲突加剧导致的供给侧冲击所造成的。

如图 4 所示，近期原油价格的回暖与全球制造业 PMI 指数的持续下行形成了鲜明的反差。这就意味着，如果全球需求没有

显著回暖（明显回暖在 2019 年是小概率事件），那么当前的油价上升就很难持续。我们认为，今年布伦特油价可能在每桶

60 美元上下呈现宽幅震荡态势（45-75 美元），未来一段时间油价回落的可能性要大于继续上涨的可能性。一旦油价回落，

再考虑到今年中国制造业投资增速难有大的起色，这就意味着 PPI 同比增速将会继续低迷增长的态势。PPI 在今年不会成为

推高 CPI 的主要因素。 

视角之三，通货膨胀在一定程度上依然是货币现象。如图 5 所示，中国 CPI 同比增速与 M1 增速之间同样呈现出显著的正相

关，且 M1 增速的波动要领先 CPI 增速一年左右的时间。考虑到在 2018 年 1 月至 2019 年 1 月期间，M1 同比增速持续走低，

因此，虽然 M1 增速在 2019 年 2、3 月显著反弹，但 M1 增速反弹要反映到 CPI 增速上来，还需要相当长一段时间。在此

之前，CPI 增速反而会受到前期 M1 增速持续下行的压制。 

图表5 CPI 与 M1 增速走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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综上所述，目前导致 CPI 增速上行的主要是以猪肉价格为代表的食品价格，PPI 与 M1 这两个层面的变动并不支持 CPI 短期

内持续上涨。因此，除非非洲猪瘟疫情对中国猪肉市场的供给侧冲击远超预期，否则仅凭猪肉价格变动并不足以使得中国

CPI 月度同比增速持续超过 3%，也不足以扭转中国央行的货币政策基调。更何况，从历史上来看，中国央行货币政策对于

供给侧因素导致的通胀上升的容忍程度，要远超过对于需求面拉动的通胀上升。 

最后需要指出的一点是，从猪周期（食品周期）与 M1 增速这两个视角来看，2020 年中国的通货膨胀压力可能显著高于 2019

年。一方面，2020 年中国经济可能仍将处于食品价格周期的上升阶段；另一方面，M1 增速反弹对 CPI 增速的影响在经过

一年的时滞之后将会更加充分的体现出来。因此，如果实体经济能够持续回暖，那么通胀率在 2020 年的上行可能在更大程

度上促成货币政策方向的调整。 
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