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猪价那些事 

——对通胀影响七问七答 

 

   宏观简报  

      要点： 

中国的猪肉和印度的洋葱、韩国的泡菜一样，都是本国 CPI 通胀的晴雨表

和风向标。而近期，这一风向标再度引发了市场的关注。 

1、猪周期已然反转了吗？春节后猪价淡季不淡，生猪价格较 1 月低点上涨

了 40%，仔猪更是上涨 100%，猪价上涨除了近期收储的扰动，更根本的

原因还是非洲猪瘟导致的产能快速出清影响，猪周期的反转或就此确立，

比我们去年 10 月基准情形预计来得更早，幅度更大，与当时的风险情形或

类似。 

2、非洲猪瘟过去了吗？尽管疫情有所控制，但随着气温回升，仍可能恶化，

且我国进口猪较多的陆上邻国越南疫情正在爆发。 

3、影响会比 06 年蓝耳病大吗？尽管目前管控能力更强，但非洲猪瘟无疫

苗，只能捕杀，影响时间或更长，幅度或更大。中小养殖户去年亏损，大

养殖场财务杠杆较高，又遭疫病损失，叠加未来疫情风险，大规模补栏受

资金和情绪制约，未来一年猪价仍有支撑。 

4、牛羊鸡肉能替代猪肉吗？我国居民对猪肉的需求较平稳，猪肉在猪、牛、

鸡肉总体消费量中的占比近 20 年来仅在 71-74%间窄幅波动，总体肉类消

费难大降，猪价上涨往往会带动其他肉类一起涨价。 

5、进口能平抑猪价吗？进口仅占我国年消费量的 3%，全球可供我国调剂

的贸易量总计或也仅占我国年消费量的 7%，难以弥补猪肉供给缺口。 

6、猪价对通胀影响有多大？基准情形下，年底生猪价格升至 20 元/千克， 

CPI 同比高点（在二季度及年底）或达 2.6-2.7%，全年中枢 2.3%。风险情

形下，年底生猪价格升至 22 元/千克，CPI 同比高点（年中和年底）或达

2.9%，全年中枢 2.5%。极端情形下 2020 年猪价继续上涨到 25-30/千克，

将再拉抬当年 CPI 同比 0.1-0.4 个百分点。 

7、猪周期上行对货币与市场的影响如何？猪价大涨并非每次都带来货币收

紧和市场利率上行。2006 年和 2010 年猪周期上升时货币收紧，市场收益

率上行，但都是在经济上行和过热期。2015 年猪周期上行时，则市场利率

下行，“松货币”以对冲经济增速下行压力。本轮猪周期上行的经济大环

境是，金融周期进入下半场，“紧信用”难改，如果 CPI 不长期大幅超过

3%，“松货币”方向难转变，预计 2 季度会有一次降准，而降息必要性不

大。 
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1、猪周期已然反转了吗？ 

中国的猪肉和印度的洋葱、韩国的泡菜一样，是本国 CPI 通胀的晴雨表

和风向标。而近期，这一风向标再度引发了市场的关注。 

春节后猪价淡季不淡，新一轮猪价上涨周期或就此开启。3 月以来，全

国外三元生猪价格已上涨了 30%，而与 1 月底的低点相比，生猪价格已涨超

40%，猪肉价格也上涨了 19%（图 1）。猪价的上涨除了近期收储的扰动（为

何此时扰动，或是因为猪价仍在低位，收储成本仍低，担心未来成本更高），

更根本的原因还是非洲猪瘟导致的产能快速出清影响，从去年 8 月发现首例

非洲猪瘟病例以来，全国累计有 28 个省份先后发生 113 起非洲猪瘟疫情，

累计捕杀生猪 91.6 万头（截止 1 月 14 日），2 月能繁母猪存栏较去年 7 月

下跌了 13.5%，今年前两月能繁母猪存栏加速下滑，2 月同比跌幅更是高达

2009 年以来最大的 20%。能繁母猪淘汰进程加快，导致仔猪数量不足，2

月以来仔猪价格飞涨 100%（图 2）。 

我们在 2018 年 10 月的报告1中曾指出，非洲猪瘟尽管当时还未实质影

响产能，但由于其传播途径广、致死率高、存活时间长，尚无有效疫苗，可

能会加快产能出清和猪周期反转，但目前猪周期的反转比我们基准情形预计

的来得更早，幅度也更大，跟当时预计的风险情形类似。 

图 1：生猪和猪肉价格反弹  图 2：仔猪和母猪价格大涨 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019 年 3 月 22 日  资料来源：Wind。数据截止 2019 年 3 月 22 日 

2、非洲猪瘟过去了吗？ 

尽管今年前两月，疫情月度发生数下降到个位，21 省份疫区解除封锁，

但引发疫情的风险因素短期难消退。随着气温回升，疫情仍可能恶化。而同

样是猪消费较多、且我国进口猪较多的陆上邻国——越南自 3 月初发现非洲

猪瘟疫情以来，已有 16 省份相继出现非洲猪瘟感染病例，由于非洲猪瘟的

强传染性，亦给我国带来不确定性。 

3、影响会比蓝耳病大吗？ 

管理增强，但无疫苗。相比 2006 年全国性的蓝耳病相比，尽管目前出

现一起、捕杀一起，信息更透明、疫情控制能力更强，但与 2007 年即开始

                                                        
1
张文朗，黄文静，《“类滞胀”重现？——未来三个季度通胀预测》，2018 年 10 月 29 日 
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使用蓝耳病疫苗相比，非洲猪瘟并没有有效疫苗，只能靠捕杀，更难对抗，

影响时间或更长，影响幅度或更大。2006 年能繁母猪存栏同比下滑了 20%，

而非洲猪瘟尚在进行时，能繁母猪存栏同比已经下滑了 20%。 

资金制约补栏能力。猪粮比已经超过 8，虽然升超了盈亏平衡点 6，接

近预警线 8.5（图 4），但去年猪价大跌，很多中小养殖户一直在经历亏损，

而非洲猪瘟爆发后病猪遭捕杀，资金压力进一步加大，叠加未来疫情风险，

一些农户出现不敢养、放弃养的现象，影响补栏情绪。而大养殖场财务杠杆

较高，非洲猪瘟给其造成损失，大规模补栏亦有资金制约。这也意味着本轮

补栏或速度较慢。而从后备母猪到仔猪出栏需要 14 个月，而从能繁母猪备

孕到仔猪出栏也要 10 个月，尽管收储结束后猪价增速会有调整，但未来一

年猪价上涨仍有支撑。而近期政策表态支持“点对点”生猪及产品调运，不

得层层加码禁运限运，抑或是处于对补栏的担忧。 

图 3：能繁母猪存栏加速下滑  图 4：猪粮比升超盈亏平衡点 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019 年 2 月  资料来源：Wind。数据截止 2019 年 3 月 22 日 

4、牛羊鸡肉能替代猪肉吗？ 

从需求端看，我国居民对猪肉的需求比较平稳。《中国农业展望报告

(2015-2024)》指出，未来 10 年猪肉消费量和人均占有量年均增速将保持在

1.3%和 0.8%的平稳增长。2015 年猪肉人均占有量分别为 42 千克/人/年。

预计 2024 年人均占有量将小幅上升至 45 千克/人/年。近年来，尽管我国猪

肉供给大幅波动，但需求始终较为平稳（图 5），过去 20 年我国猪肉消费量

在猪、牛、鸡肉总体消费量中的占比近 20 年来仅在 71-74%之间窄幅波动（图

6）。其他肉类的确跟猪肉有一定的替代性，但总体肉类消费难大降，猪价

的上涨往往会带动牛肉、羊肉等一起上涨（图 7）。 
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图 5：猪肉需求基本平稳  图 6：猪肉消费量/猪牛鸡肉总体消费量 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

5、进口能平抑猪价吗？ 

根据美国农业部的统计，2018 年我国猪肉消费量 5573 万吨，进口量尽

管逐年攀升，2018 年也只有 175 万吨，占比仅 3%（图 8）。根据搜猪网2，

全球猪肉年贸易量在 800 万吨左右，菲律宾、韩国、墨西哥、日本自给率较

低，需要依靠的进口量就接近400万吨，可供我国调剂的量也仅有400万吨，

仅占我国年消费量的 7%，而按照能繁母猪的存栏下降速度，进口或难以弥

补我国的猪肉供给缺口。 

图 7：猪肉价格上涨往往会提振其他肉类价格  图 8：猪肉进口量/消费量 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019 年 1 月  资料来源：Wind。数据截止 2019 年 

6、猪价对通胀影响有多大？ 

基准情形下，根据光大农业组预测，年底生猪价格或升至 20 元/千克，

那么 CPI 通胀高点可能会达 2.6-2.7%，出现在二季度（去年同期猪价快跌形

成低基数）以及年底，全年 CPI 同比中枢或在 2.3%。风险情形下，如果生

猪价格按照过去三轮猪周期上行时的平均环比增速，年底生猪价格或将超过

22 元/千克，那么 CPI 通胀的高点或达 2.9%，高点在年中和年底，全年 CPI

中枢在 2.5%（图 9）。 

                                                        
2
搜猪网，进口能否弥补产能的缺口？http://www.soozhu.com/article/372117/ 
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如果疫情大幅扩散，极端情形下 2020 年猪价进一步上涨到 25-30 元/千

克（前期历史高点 21 元），则会边际拉抬当年 CPI 同比 0.1-0.4 个百分点。 

图 9：CPI 两种情形预测 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019 年 2 月。光大证券研究所预测 

7、猪价带来的通胀对货币与市场的影响如何？ 

猪价大涨带来的通胀上行并非每次都带来货币政策的收紧和市场利率

的上升。从过去三轮猪周期上行来看，2006 年和 2010 年的猪价大涨，伴随

着 Shibor、R007 等货币市场利率的上行，表明货币政策在收紧流动性，同

时国债收益率等市场利率也随之上行，但这两次都是经济周期上行和过热的

时期。而 2015 年猪周期上涨的同时，货币市场利率和国债利率则均在下行，

“松货币”仍在进行以对冲经济增速下行压力。本轮猪周期上行的经济大环

境是，中国金融周期进入下行通道，“紧信用”难转变，需要通过“松货币”

来对冲下行压力，因而，如果 CPI 不长期大幅超过 3%的目标之上，“松货

币”方向或难转变。 

图 10：CPI 猪价与货币市场利率  图 11：CPI 猪价与国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019 年 2 月  资料来源：Wind。数据截止 2019 年 2 月 

最近一个月长短端利率、货币和实体经济利率均小幅上行，部分缘于股

市行情带来的挤压效应。考虑到目前经济数据仍偏弱，加上 2 季度约 1.2 万

亿的 MLF 到期，预计 2 季度会有一次降准。目前 DR007 并未长期低于同期

限逆回购政策利率 2.55%，2 季度推出降息的必要性或不大。 
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