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本轮猪周期为何与众不同？ 

 核心摘要 

1）从 2005 年至 2017 年的三次完整猪周期来看，呈现出峰值不断下降、持续时间有所拉长的趋势性特征。导致猪周期震

荡幅度下降、持续时间变长的一个重要原因，是国内养猪行业的集中度不断提高。 

2）供给侧收缩是本轮猪肉价格飙升的主要原因。外生性冲击主要有两个：一是非洲猪瘟的爆发与扩散；二是某些地方过

度执行“一刀切”式环保政策，人为关闭养猪场与限制农户养猪。这两个冲击的叠加，才是导致生猪与能繁母猪存栏量同

时剧烈收缩的根本原因。 

3）2019 年 12 月至 2020 年 3 月，春节因素与低基期因素可能导致猪肉价格处于高价平台期，而从 2020 年第二季度起，

猪肉价格可能温和回落。考虑到新增供给与高基期效应，猪肉价格可能在 2020 年第三季度快速回落。 

4）中国 CPI 同比增速有望在 2020 年第一、二季度之间见顶，并在 2020 年第三季度快速下行。换言之，中国基准利率

下行的空间将在 2020 年二三季度显著打开。这对股市与债市而言都意味着新的投资机遇。 

  

2019 年 11 月，在宏观经济增速仍在下行的大背景下，中国 CPI 同比增速由 10 月的 3.8%跳升至 4.5%。如图 1 所示，导致

中国 CPI 增速逆势飙升的最主要因素是猪肉价格快速上升。2019 年 10 月与 11 月，猪肉价格同比增速分别达到 101.3%与

110.2%，连续创出有月度数据以来的历史新高（之前的峰值是 2007 年 8 月的 80.9%）。 

应该说，仅仅在半年之前，绝大多数分析人士都没有能够预见到，2019 年下半年猪肉价格居然能如此快速地攀升。事实上，

如图 1 所示，从 2005 年至 2017 年的三次完整猪周期来看，呈现出峰值不断下降、持续时间有所拉长的趋势性特征。以至

于在本次猪肉价格上涨之前，很多分析师都认为，分析猪周期的必要性已经下降，猪肉价格变化对 CPI 的影响已经持续弱化。

而导致猪周期震荡幅度下降、持续时间变长的一个重要原因，是国内养猪行业的集中度不断提高。如图 2 所示，全国范围

内年出栏数 5 万头以上的养猪场数量，已经由 1998 年的 11 家上升至 2017 年的 407 家。市场普遍认为，养猪的集中化程

度的提高能够平抑猪肉价格的波动，从而弱化猪周期的影响。 
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图表1 本轮猪周期与此前三轮猪周期迥异(%) 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表2 全国范围内大型养猪场数量不断上升 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

那么，为何本轮猪周期一举逆转了此前十余年猪周期的长期趋势呢？分析价格异动通常会从供给与需求的框架入手。不难看

出，今年下半年猪肉价格的飙升与需求面关系不大，因为对于猪肉的需求不可能在短期内显著放大。如图 3 所示，供给侧收

缩是本轮猪肉价格飙升的主要原因。从 2018 年第四季度开始，生猪存栏数同比增速猛烈下降，到 2019 年 9 月同比下降超

过 40%，这是前所未有的供给收缩。更重要的是，能繁母猪存栏数同比增速发生了与生猪存栏数同等剧烈的下降。这就说

明，其一，这次的供给收缩不是养猪企业或农户自主制定的决策；其二，本次猪肉供给收缩持续的时间将会比较长，因为

能繁母猪存栏数的恢复需要更长时间。 
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图表3 供给猛烈收缩是本轮猪肉价格飙升的主要原因(%) 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

本次猪肉价格飙升与粮食价格、饲料价格的变动无关。在历史上，中国曾经发生过由粮食价格、饲料价格上升所引发的成本

推动型猪肉价格上涨。然而如图 4 所示，当前中国国内猪粮比、猪料比均已达到历史性峰值，这意味着当前猪肉价格涨幅已

经远远超过了粮食、饲料价格涨幅。例如，从长期来看，中国猪料比价的平衡点约在 5 倍左右，而截至 2019 年 10 月底的

猪料比已经超过了 15 倍。 

图表4 本次猪肉价格上涨与粮食价格、饲料价格无关 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

我们也可以从另一个角度说明，成本上升绝非本次猪肉价格飙升的最重要原因。如图 5 所示，尽管从 2019 年 4 月至今，中

国外购仔猪的出栏生猪总成本显著上升，但迄今为止出栏生猪总成本也仅仅与 2016 年 10 月下旬的水平持平。自繁自养仔

猪的出栏生猪总成本也并未显著背离历史趋势。 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

1
2
-0
4

1
2
-0
7

1
2
-1
0

1
3
-0
1

1
3
-0
4

1
3
-0
7

1
3
-1
0

1
4
-0
1

1
4
-0
4

1
4
-0
7

1
4
-1
0

1
5
-0
1

1
5
-0
4

1
5
-0
7

1
5
-1
0

1
6
-0
1

1
6
-0
4

1
6
-0
7

1
6
-1
0

1
7
-0
1

1
7
-0
4

1
7
-0
7

1
7
-1
0

1
8
-0
1

1
8
-0
4

1
8
-0
7

1
8
-1
0

1
9
-0
1

1
9
-0
4

1
9
-0
7

1
9
-1
0

生猪存栏变化率:同比增减 能繁母猪存栏变化率:同比增减

0

5

10

15

20

25

0
9
-1
0

1
0
-0
2

1
0
-0
6

1
0
-1
0

1
1
-0
2

1
1
-0
6

1
1
-1
0

1
2
-0
2

1
2
-0
6

1
2
-1
0

1
3
-0
2

1
3
-0
6

1
3
-1
0

1
4
-0
2

1
4
-0
6

1
4
-1
0

1
5
-0
2

1
5
-0
6

1
5
-1
0

1
6
-0
2

1
6
-0
6

1
6
-1
0

1
7
-0
2

1
7
-0
6

1
7
-1
0

1
8
-0
2

1
8
-0
6

1
8
-1
0

1
9
-0
2

1
9
-0
6

1
9
-1
0

猪粮比价:全国 猪料比价:全国



 

宏观·宏观快评 

  

4 / 6  
 

   

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

图表5 外购仔猪价格上涨推动养猪成本上升（元/头，100kg）_ 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

综上所述，本次猪肉价格飙升，原因一则不是来自需求面，二则不是来自源于成本上升导致的养猪企业或农户的自发性供给

收缩，而是来自养猪企业或农户不能控制的外生性冲击。截至目前来看，外生性冲击主要有两个：一是非洲猪瘟的爆发与扩

散；二是某些地方过度执行“一刀切”式环保政策，人为关闭养猪场与限制农户养猪。这两个冲击的叠加，才是导致生猪与

能繁母猪存栏量同时剧烈收缩的根本原因。 

目前，中央政府与地方各级政府已经采取各种措施来稳定猪肉价格：第一，在各级部门高度重视与强力执行下，目前非洲猪

瘟的扩散已经得到基本控制；第二，农业部与环境保护部已经开始大规模纠正过度执行的“一刀切”式环境保护政策；第三，

政府已经开始动用官方冷冻猪肉储备来干预猪肉批发市场。在这些政策措施的作用下，如图 6 所示，从 2019 年 11 月中旬

开始，全国猪肉批发价格与平均零售价格已经出现一定程度的回落。 

图表6 高频数据显示猪肉价格最近有所回落(元/kg) 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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除上述官方政策调控外，另外两个因素也会抑制猪肉价格的进一步上涨：其一，如图 7 所示，随着猪肉价格越长越高，牛羊

肉与禽肉对猪肉价格的替代作用已经开始显现。在过去的猪周期内，猪肉价格的上涨并未带动牛羊肉价格上涨。而在当前，

猪肉价格上涨已经带动牛羊肉与禽类价格的温和上涨。这证明了替代作用的增强；其二，随着中美经贸谈判最近达成了第一

阶段协议。如果没有新的不确定性的话，中国从美国的农产品进口（既包括猪肉，也包括大豆、玉米等潜在饲料）有望显著

增加，这也有助于平抑国内猪肉价格的上涨。 

图表7 猪肉消费与其他肉类消费的替代作用近期有所增强(%) 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

当前距离 2020 年春季仅剩一个月时间。从传统上来看，春节前一个月是很多地区腌制猪肉制品的高峰期，对猪肉的需求将

会出现季节性飙升。这意味着在供给紧缩情况下，需求上升可能带来额外的猪肉价格涨价压力。但目前中国官方对于抑制春

节期间猪肉价格上涨高度重视，可能大规模动用冷冻猪肉储备进行干预。考虑到这一因素，我们认为，2019 年 12 月至 2020

年 3 月，春节因素与低基期因素可能导致猪肉价格处于高价平台期，而从 2020 年第二季度起，猪肉价格可能温和回落。考

虑到新增供给与高基期效应，猪肉价格可能在 2020 年第三季度快速回落。 

如果上述对猪肉价格走势的判断是正确的，那么中国 CPI 同比增速有望在 2020 年第一、二季度之间见顶，并在 2020 年第

三季度快速下行。换言之，中国基准利率下行的空间将在 2020 年二三季度显著打开。这对股市与债市而言都意味着新的投

资机遇。
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