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 猪价会是通胀的短期快速上行风险吗 
华泰宏观“谈经论市”第 2 期 
经济短期快速下行压力不大，继续看多人民币资产 

1-2 月基建投资如期小幅反弹，地产投资超预期继续走高，政府工作报告
将今年经济增长目标下调至 6.0%-6.5%，我们预计经济仍有下行压力，但
完成增长目标概率较高。《报告》延续了以稳为主的政策总基调，我们认为
上半年政策将着力改善小微企业经营环境、并应对可能的失业率上行问题。
PPI 中枢下行，企业盈利增速回落，短期难见显著好转，我们认为近期股
市上涨主要源自外资流入的助推，股市赚钱效应带来的散户入市有可能进
一步推高市场，继续看多人民币资产。 

 

我们认为猪价存在可能影响 CPI 快速上行的风险，但目前看来仍可控 

非洲猪瘟疫情尚未完全受控，疫情带来的扑杀和集中出栏令生猪存栏进一
步下行。截至 3 月中旬，仔猪均价已出现较为明显的反弹，生猪和猪肉价
格基本持平去年年末价位。我们认为，仔猪价格受补库需求驱动，对能繁
母猪存栏最为敏感，而生猪价格还受终端需求综合影响，猪肉价格上涨会
推升替代肉类的需求，故仔猪的价格弹性明显大于生猪和猪肉。类比上两
轮生猪疫情大范围流行和猪周期转向上行的对应关系，本轮猪周期或已开
始触底回升。但由于牛羊肉、鸡肉等对猪肉消费的替代性增强，猪肉价格
的弹性可能相对较弱，目前来看，猪肉对整体 CPI 的影响仍然可控。 

 

若通胀短期站上 3%，央行或大概率提高对通胀容忍度，优先稳增长 

如果 2019 年猪肉价格超预期上涨引发通胀快速上升、当月同比突破 3%，
央行的货币政策会如何应对？我们的判断是央行大概率会提高通胀容忍
度，首保稳增长目标。我们认为上半年政策将着力改善小微企业经营环境、
并应对可能的失业率上行问题。我们认为利率市场化改革可能会加快推进，
贷款基础利率（LPR）大概率和政策利率挂钩发挥更大作用，央行大概率
会选择今年二季度全面下调公开市场政策利率。 

 

发改委批复基建项目体量反弹较为明显，预计基建投资增速进一步回升 

1-2 月基建投资同比+4.3%如期反弹。对比过去两年同期的项目批复表现，
2017-18 年冬季项目批复体量较 2016-17 年冬季出现明显的下滑，而
2018-19 年冬季批复体量同比出现较为明显的回升，这与去年同期基建投
资增速的下滑（略微滞后于项目批复体量的回落），以及今年年初以来基建
结构数据的反弹趋势相吻合。微观层面的基建项目批复情况，在一定程度
上印证了基建投资的反弹趋势。随着天气转暖，我们预计今年上半年基建
投资增速有望进一步回升。 

 

环保工作仍在推进，预计今年二、三季度 PPI 环比重现正增长 

结合历史表现，我们认为，PPI 对需求侧刺激的敏感度要低于供给侧政策
（去产能、环保等）。我们预计 2019 年国内供给侧改革工作重心由破到立，
去产能不再设置政策目标，更注重提高全要素生产率。目前看来，今年的
供给侧政策变量当中，最可能对 PPI 产生正向影响的，是环保工作的继续
推进开展。根据我们的观察，环保工作在广度和深度上仍在继续推进，我
们认为受环保政策影响的上中游行业，其产成品价格未来仍有上涨预期。
结合对环保政策和需求侧刺激潜在影响的判断，我们预计今年二三季度
PPI 环比可能重新出现正增长。 

 

风险提示：国内经济下行压力超预期，猪周期快速触底反弹带来通胀短期
快速上行压力，中美贸易摩擦局势加剧增大外需不确定性。 

相关研究 
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一、猪肉价格会是通胀短期快速上行的风险因素吗？ 
今年 2 月通胀环比+1%、同比+1.5%，今年年初全国范围内并未出现大范围极端天气，通

胀环比表现较为温和。CPI 同比增速连续四个月小幅回落，由于去年 3 月基数较低，我们

预计今年 3 月 CPI 可能出现较明显的反弹，但整体而言，我们认为除猪肉以外的其他食品

价格，暂未看到可能推动通胀超预期大幅上行的风险因素。我们仍认为猪肉 CPI 可能在今

年上半年同比转正，中性预计今年 CPI 均值较 2018 年小幅上行，高点可能在 6-7 月和 12

月，高点同比低于+3%；温和通胀的主要驱动因素可能是猪周期触底回升。 

 

从分项结构来看，食品和非食品 CPI 同比增速近两个季度整体均呈现小幅回落。食品分项

当中，鲜菜、鲜果价格均未表现出明显的趋势性上涨；畜肉项目下的牛肉、羊肉价格维持

着温和通胀，猪肉价格同比跌幅尽管较去年上半年有所收窄，但截至今年 2 月，在过去两

年时间内，猪肉 CPI 仍表现为同比下跌。但是一些微观迹象似乎在预示猪肉价格即将反弹：

去年夏季开始爆发的非洲猪瘟疫情尚未完全得到控制，疫情带来的扑杀和集中出栏，使得

本来就处于较低位置的生猪存栏量进一步下行；仔猪价格已经触底回升，最近一个月环比

涨幅约 50%。那么，猪价会成为通胀短期快速上行的风险因素吗？ 

图表1： 2 月 CPI 当月同比小幅回落  图表2： 2 月猪肉价格同比增速仍处于负增长区间 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

在我们谈到猪价时，我们会综合参考统计局、农业部，以及中国畜牧业信息网的数据。统

计局月度公布猪肉 CPI 同比增速；农业部以日度频率公布猪肉平均批发价；中国畜牧业信

息网以周度频率公布 22 个省市猪肉均价（22 个省市包括上海、黑龙江、吉林、北京、江

苏、山东、河南、山西、江西、浙江、河北、广东、湖南、湖北、天津、辽宁、安徽、四

川、甘肃、福建、广西、宁夏）。由于取样省份和个体样本的差异，农业部和畜牧业信息

网公布的猪肉均价有一定差异。但均换算为月度同比增速后，农业部、畜牧信息网、统计

局三项猪肉价格同比增速的趋势基本吻合。 

图表3： 农业部、畜牧业信息网公布的猪肉均价同比，与统计局猪肉 CPI 同比增速的对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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1.1 非洲猪瘟疫情对行业产能的负面影响逐渐体现 

对于 CPI，影响通胀的需求侧因素主要是消费动能（直接）和经济增长（间接）。我们认

为居民消费增速有望继续维持对 GDP 增速的较高贡献率，但经济增长、居民可支配收入

增速的下行压力对通胀形成压制，需求侧逻辑不支持 CPI 出现大幅回升，预计 2019 年推

动通胀上行的主要因素将来自成本端。而非洲猪瘟疫情导致能繁母猪库存被动去化，有可

能使得未来猪周期比未受疫情情况下的回升幅度更强，这是最可能推动 2019 年通胀上行

的成本端因素。 

 

2018 年 8 月以来，全国所有省份都已相继发生非洲猪瘟（ASF）疫情，该疫情具有传播

较快、致死性较高等特征，是首次在国内发生。由于非洲猪瘟没有有效疫苗，疫情的主要

处理方式可能是根据检测调查结果确定应扑杀范围、疫点全部扑杀。一般按规定，扑杀、

消毒、无害化处理验收合格后 6 周上报解除封锁，在解除封锁后还至少应该继续空栏 6 个

月。根据农业部统计，截至 2019 年 1 月中旬，已有 24 个省份发生过非洲猪瘟疫情，累

计扑杀生猪超过 90 万头。  

 

今年春节附近猪价的表现明显弱于往年，猪瘟疫情对市场猪肉价格的正向冲击在今年 1-2

月暂未显现。我们认为，主要原因一是非洲猪瘟疫情尚未完全得到控制，从去年年末到今

年春节前后，各大养殖主体可能出于避险需求、集中提前加快出栏，短期放大猪肉供给；

另一方面，根据统计局官方表述，今年 1 月，随着东北地区毛猪运输解禁，大量已经压栏

许久的毛猪输入到屠宰厂，供大于求压制了猪价。 

 

考虑非洲猪瘟不是人畜共患病、不会传染给人，类比前两轮猪周期的猪价走势，本轮疫情

如果加速扩散，对猪肉生产和供给层面的冲击幅度大概率要高于对猪肉需求的压制。生猪

疫情大概率会进一步淘汰不规范的小散养殖户、加速生猪产业的出清。从中期来看，受疾

控政策影响，存栏母猪量的被动去化对仔猪、猪肉供给的负面影响将逐渐体现；而且提前

出栏的行为会导致供给提前发生，可能导致后期供给减少。截至 2019 年 1 月，全国生猪

总存栏量降至 2.93 亿头、能繁母猪总存栏量降至 2880 万头，均是 2008 年以来的最低值。 

 

图表4： 生猪存栏和能繁母猪存栏量均处于历史低位 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

1.2 猪周期或即将触底回升，但仔猪价格上涨弹性大于生猪和猪肉 

目前生猪和能繁母猪存栏量处于历史低位，猪价会在短期快速上行吗？截至今年 3月中旬，

从中国畜牧业信息网公布的 22 个省市仔猪、生猪、猪肉均价来看，仔猪均价已经出现较

为明显的反弹，3 月上旬仔猪均价较去年年末累计上涨约 50%；生猪和猪肉价格较 2 月反

弹，目前基本持平去年年末价位。 

 

参考之前三轮猪周期当中，仔猪和生猪、猪肉的价格涨幅对比，仔猪价格受补库需求驱动，

对能繁母猪存栏最为敏感，而生猪价格除供给因素以外，还受到终端需求综合影响，猪肉

价格上涨时，替代肉类的需求会上涨，因而仔猪的价格弹性明显大于生猪和猪肉。类比上
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两轮（06-07 蓝耳病、10-11 蓝耳病+猪瘟等）生猪疫情大范围流行和猪周期转向上行的对

应关系，本轮猪周期或已开始触底回升。但由于牛羊肉对猪肉消费的替代性增强（国人消

费端对牛羊肉的偏好上升），猪肉价格的弹性可能相对较弱，目前来看，猪肉对整体 CPI

的影响仍然可控。 

 

图表5： 每轮猪周期的上行阶段，仔猪价格的弹性都要明显高于生猪和猪肉 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 截至 3 月上旬，猪肉均价暂未出现明显的上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们认为，本轮疫情干扰了养殖主体的补栏进程。行业产能去化对猪周期的正向拉动，可

能从今年二季度开始逐渐体现。参考 2007/2011 年（疫情爆发后次年）的猪价走势，今年

猪肉价格可能逐渐上涨。由于 2018 年二季度同期的基数较低，我们认为猪肉 CPI 同比大

概率在今年上半年由负转正。 
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图表7： 2006-07、2010-11、2018-19 年对应月份猪肉价格对比（农业部公布猪肉平均批发价） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 预计年内猪肉 CPI 同比增速将转正并上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

1.3 维持 CPI 全年 2.5%的中性预测，但猪肉超预期上涨、通胀超预期上行

的风险仍然存在 

除猪肉价格因素以外，我们认为，2018 年末全国并没有出现大规模极端天气，且 2019 年

和 2018 年春节都在 2 月份，不存在春节错位，因而蔬果价格的季节性波幅或将有限。对

美进口大豆加征关税、国内主粮种植结构调整等因素，可能使得今年粮食价格中枢有一定

幅度的上行。不过整体而言，我们认为除猪肉以外的其他食品价格，暂未看到可能推动通

胀超预期大幅上行的风险因素。我们中性预测今年食品 CPI 均值为+2.5%（2018 年为

+1.8%）。 

 

我们认为，消费对经济增长贡献率上升，服务类价格推进市场化改革，使得非食品 CPI

中枢增长较为稳健，但 2019 年国际油价中枢可能较 2018 年出现回落，而国内经济基本

面延续下行态势较为确定，这是可能影响今年非食品 CPI 中枢低于 2018 年的因素。我们

中性预测今年非食品 CPI 均值为+1.7%（2018 年为+2.1%）。 

 

我们中性预计 2019 年通胀中枢为+2.5%左右，略高于 2018 年（2018 年+2.1%），高点可

能在 6-7月、以及 12月，高点同比接近+3%。预计 2019年四个季度 CPI均值分别为+1.8%、

+2.8%、+2.6%、+2.6%。 
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图表9： 中性预计全年通胀中枢 2.5%，高点可能在 6-7 月，以及 12 月 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从 2019 年 3-12 月，猪肉价格在各月份分别达到多少，可能触发通胀的超预期上行风险？

今年政府工作报告对通胀设定的目标上限仍然是 3%，我们分别测算了从 2019 年 3 月

-2019 年 12 月，各月份 CPI 当月同比达到 3%、3.5%、4%，分别对应的当月猪肉价格水

平。在 6-7 月以及 12 月，猪价上涨使得单月 CPI 站上 3%的风险相对较大。 

 

类比 2006-07/2010-11 年猪价的上涨态势，分别假设 2019 年 3 月-2019 年 12 月的猪肉

CPI 环比增速与 2007.03~2007.12，以及 2011.03~2011.12 对应月份持平，则猪肉 CPI

在 2019 全年的正增长幅度可能较大。相对于我们的中性预测情形，在猪肉价格快速上行

的风险情形下，全年猪肉 CPI 中枢可能多增长超过 20 个百分点，对整体 CPI 的边际增量

影响约为 0.5 个百分点。 

 

图表10： 猪肉上涨、推动 CPI 当月站上 3%的风险，在年中和年末表现的较为突出 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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