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导读：今年以来，猪肉价格持续上涨并创历史新高，超级猪周期袭来。

国务院常务会议提出稳定生猪生产和猪肉保供稳价的多项措施。与历史

上比，本轮超级猪周期的特点、原因、影响是什么？未来走势怎样？如

何应对？ 

摘要： 

“猪周期”是生猪生产和猪肉销售过程中的价格周期性波动。在猪肉价

格景气时，养殖户为了追逐利润，增加能繁母猪和生猪供给，造成猪价

下跌，养殖户减少供给，猪价重新上涨。猪的生产周期决定了一轮完整

的猪周期历时 3-4 年，同时在一年之内受节假日和气候影响呈现出小周

期波动。能繁母猪代表产能，扩大生猪供应先要扩大产能。从猪仔成为

后备母猪需 7 个月达到可繁殖状态，能繁母猪生产 1胎需要 5个月左右，

2年可产仔 5次（2.4-2.5 胎/年）。母猪产仔再经过 1-2 个月的保育期和

5-6 个月的育肥期，生猪可出栏。因此，直接补栏仔猪仅需 6 个月左右

即可，当月生猪存栏量预示着未来半年的生猪供给；但从补栏母猪到增

加猪肉供应需 18 个月左右，即一轮猪周期约 3年左右。我国每年生猪出

栏量在 7 亿头左右，因此月末生猪存栏量应至少有 3.5 亿头，但截至 8

月底我国生猪存栏仅 1.98 亿头，同比-38.7%；能繁母猪 1968 万头，同

比-37.4%。 

猪周期的本质是供需关系，需求端总体稳定，关键在供给端。我国以散

户养殖为主体的环境放大了价格的波动性。第一，猪肉消费需求从长期

看由居民收入水平、人口增长和消费结构决定，短期受季节性饮食习惯、

流行疫病、食品安全和消费替代效应等影响。第二，猪肉供给端主要受

养殖利润、政策干预、天灾疫病等因素影响。政策干预包括环保、财政

补贴、收储投放制度等。由于猪肉直接影响居民生活水平、CPI 及货币政

策等，政策干预相对较多，主要根据猪肉价格、猪粮比、养殖利润等指

标观测市场供给和养殖户盈亏情况，进一步调节生猪和能繁母猪存栏量、

出栏量、屠宰量等。盈亏平衡点的猪粮比一般在 5.5-6，当前猪粮比价为

13.92，自繁自养生猪和外购仔猪养猪利润已达到 1683.6 和 1412.5 元/

头。当前生猪养殖主要分为两种模式，即“自繁自养”，典型如牧原股份；

另一种是“公司+农户”，公司提供仔猪、饲料、疫苗兽药及技术人员支

持，待生猪长到出栏体重后由公司负责回收销售并给农户支付代养费，

如温氏股份、新希望等。前者占用资金相对较大，折旧多、兽药和疫苗

费更高，但过程可控；后者占用资金少，折旧少，有利于刚进入生猪养

殖行业的公司弯道超车，但需要支付大额委托养殖费。 

2006 年以来，我国大致经历了四轮“猪周期”，主要有以下特点：一是每

轮猪周期基本上在 3-4 年，下行时间略长于上行时间，主要是因为在下

行阶段，利润下行但只要未亏损，养殖户退出的意愿不强；二是每轮猪

周期均伴随疫病助推，但最近的猪周期相较过去明显存在非市场化的政
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策因素如环保干预；三是规模化和技术进步导致需要的能繁母猪和生猪

存栏量下降，因此新一轮猪周期产能恢复后对应的存栏量将低于前期；

四是不同于历次猪周期，本轮猪周期仅影响 CPI，并未传导至 PPI，核心

CPI 和非食品 CPI 下行、PPI 连续为负，宏观环境是总需求不足。前三轮

猪周期分别均历时 4年左右，上行周期分别为 2年、15 个月和 2年，最

高涨幅分别为 132.6%、98%和 76.6%。 

本轮超级猪周期，涨幅大、速度快，四大原因：环保禁养扩大化、规模

化养殖策略、非洲猪瘟、内生猪周期。第一，近年尤其是 2015 年以来，

环保政策对生猪养殖的影响凸显。各地纷纷制定了划定禁养区和区内污

染养殖户搬迁计划，层层加码扩大化，一刀切。第二，规模化养殖升级

导致散户大量退出，猪肉供给下降，但仍未改变我国散户养殖占比较高、

规模化养殖率不高的格局。年出栏量小于 100 头的散养农户数从 2007 年

的 8100 万户，下降至 2017 年的 3700万户，降幅 54%，而同期年出栏头

数超过 1000 头的规模养殖场数量从 4 万增至 8.2 万，增幅达 105%。但

是，养殖 500 头以下的养殖户数占比仍高达 99.4%，500 头以上的养殖户

数量占比0.6%，500头以上的出栏数量占全部出栏数不到50%（约49.1%）。

第三，非洲猪瘟导致大批生猪受到感染，截至 2019 年 7月，全国共发生

非洲猪瘟疫情 143 起，扑杀生猪 116 万余头。第四，非洲猪瘟前，上一

轮猪周期中积累的过剩产能逐渐出清完毕，新一轮猪周期已经启动，猪

肉价格存在内生上涨动力。 

本轮猪周期始于 2018 年中，已历时 1 年 3 个月，已上涨 141%，根据 2

年左右的上升周期及本轮周期能繁母猪和生猪存栏量过快下滑，可能要

到 2020 年下半年迎来价格向下拐点。一是居民猪肉消费需求较大，但能

繁母猪和生猪存栏为十年低点，当前供给缺口高达 1000 万吨。我国猪肉

消费占全球 49.3%，远高于欧盟的 19%和美国的 8.7%，国内肉类消费中

猪肉消费占比高达 73%，短期内牛羊禽肉难以替代。二是我国进口猪肉

量长期仅占国内猪肉消费的 3%左右，占全球猪肉出口的 18%。今年以来

虽加大进口力度，但仍无法弥补供给缺口。1-8 月累计进口猪肉 116.4 万

吨，逼近去年全年 119.3万吨的总额，累计同比 40.4%；5-8 月猪肉进口

当月增速分别为 62.6%、62.8%、106.7%和 76%。随着猪肉进口大幅增加，

进口单价也大幅提高，8月达到 2.27 美元/千克，较年初上涨 31.6%，同

比为 36.6%。三是环保政策纠偏和非洲猪瘟疫苗研制需要时间。 

超级猪周期将在宏观、中观、微观上产生较大影响。1）宏观上，2008 年

至今，猪肉价格和 CPI 指数的相关系数达到 0.82，远高于 CPI 篮子中的

其他商品。猪价上涨将推升食品 CPI，同时带动替代品牛羊肉、鸡蛋、鸡

肉等的价格上涨，拉动 CPI，下半年 CPI 将继续在 3%附近波动，个别月

份可能超过 3%。但本轮 CPI 上涨具有鲜明的结构性特征，核心 CPI 下行，

PPI 连续为负，全面通胀的可能性不大。宏观经济形势主要面临通缩而

非通胀压力。货币政策更多作用需求端而非供给端，因此货币政策放松

不会加剧通胀。2）中观上，加速生猪规模化养殖，提高行业集中度；影

响肉禽运输业格局，从活体运输到冷鲜猪肉运输，从“调猪”到“调肉”，

冷链猪肉运输迎来机遇；对上游饲料产业产生影响，短期降低对玉米、

大豆等饲料的需求，价格下降，随着存栏量上升将带动上游饲料价格上

涨。当前，我国生猪养殖业行业集中度较低，2018 年前 10 大进军养猪

行业的上市企业生猪出栏量共 4731.67 万头，市场份额占比仅 6.82%，

龙头温氏股份、牧原股份、正邦科技和新希望生猪出栏量分别为 2230、
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1100、554 和 225 万头，与接近 7亿头出栏量比仍极小。3）微观上，低

收入群体居民受到猪肉价格上涨影响更大，因此要注意通过补贴的形式

降低低收入群体的支出压力。 

政策建议：一是多措并举增加供给，稳定猪肉市场供应，密切跟踪替代

品牛羊肉价格并加大投放。建议短期内适当放松对生猪养殖业的环保约

束，减少不合理的禁养区划定。加快投放储备的冻猪肉。扶持前期退出

市场的养殖大户，帮助其尽快恢复生产。此外，应尽快寻找新的猪肉进

口市场如巴西、澳大利亚等，在确保检验检疫安全的前提下，大幅增加

进口猪肉数量。二是降低猪肉生产过程中的相关税费和交易运输等的成

本，增加对养殖户尤其是大规模养殖户的融资支持。三是从需求端重点

补贴对猪肉价格上涨较为敏感的低收入群体，建立与猪肉价格涨幅挂钩

的动态补贴机制，补贴人群与低保、贫困户等名单挂钩。四是从长效机

制，进一步提升规模化养殖场在种群选育、养殖技术、检验检疫等领域

的水平，提高行业集中度，加快产业转型升级，提高规模化、标准化、

产业化和信息化水平，加强冷链物流配送体系建设等，推进生猪“就近

屠宰、冷链配送”经营方式。 

 

风险提示：猪肉价格上涨超预期、政策执行力度不及预期 
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1 什么是“猪周期”？ 

1.1 猪周期的产生 

猪周期是生猪生产和猪肉销售过程中的价格周期性波动现象。具体
而言，猪肉价格上涨时，养殖户会扩大产能，增加能繁母猪，推动生猪存
栏量上升，育肥成熟后生猪出栏量增加，猪肉供给增加，价格下降。养殖
户观察到猪肉价格下降，减少产能，淘汰能繁母猪，生猪存栏量和出栏量
下降，猪肉供给减少，猪肉价格重新回升，周而复始。 

猪的生产周期决定了一轮完整的猪周期历时 3-4 年，同时在一年之
内受节假日和气候影响呈现出小周期波动。能繁母猪代表产能，扩大生猪
供应先要扩大产能。从猪仔成为后备母猪需 7 个月达到可繁殖状态，能
繁母猪妊娠期 114 天左右，哺乳期 20 天，空怀期 14 天，所以 1 头母猪
生产一胎需要 148 天（5个月）左右，2年可产仔 5次（2.4-2.5 胎/年）。
2018 年，国内平均每头母猪年提供的商品猪数量（MSY）为 19.2 头，低
于国外先进水平 4-6 头，随养殖技术进步将提高。母猪产仔再经过 1-2 个
月的保育期和 5-6 个月的育肥期，生猪可出栏。因此，直接补栏仔猪仅需
6个月左右即可，意味着可根据当月生猪存栏量推断未来半年的生猪供给；
但从补栏母猪到增加猪肉供应需 18个月左右，因此一轮猪周期约 3年左
右。我国每年生猪出栏量在 7 亿头左右，因此月末生猪存栏量应至少有
3.5 亿头，但截至 8 月底我国生猪存栏仅 1.98 亿头，同比-38.7%；能繁
母猪 1968 万头，同比-37.4%。 

猪周期的本质是供需关系，需求端总体稳定，关键在供给端。我国以
散户养殖为主体的环境放大了价格的波动性。第一，猪肉消费需求从长
期看由居民收入水平、人口增长和消费结构决定，短期受季节性饮食习惯、
流行疫病、食品安全和消费替代效应等影响。第二，猪肉供给端主要受养
殖利润、政策干预、天灾疫病等因素影响。政策干预包括环保、财政补贴、
收储投放制度等。由于猪肉直接影响居民生活水平、CPI 及货币政策等，
政策干预相对较多，主要根据猪肉价格、猪粮比、养殖利润等指标观测市
场供给和养殖户盈亏情况，进一步调节生猪和能繁母猪存栏量、出栏量、
屠宰量等。盈亏平衡点的猪粮比一般在 5.5-6，当前猪粮比价为 13.92，
养殖盈利较高，自繁自养生猪和外购仔猪养猪利润已达到 1683.6 和
1412.5 元/头。但是如果干预措施力度过大，反而会加大价格波动。第三，
我国的养殖业以农户散养为主，生产者同质程度较高，行业集中度低，单
个生产者对市场价格的影响力较弱，更容易“追涨杀跌”，且防疫技术、
资金不足，更容易大起大落，猪肉价格呈现出较为明显的蛛网周期的特征。 

生猪养殖为处于产业链中游，上游主要有种植业、饲料、兽药疫苗等，
下游主要是屠宰场和肉制品加工厂等，产业链总产值超过 3 万亿元，其
中养殖业产值达万亿以上。当前生猪养殖主要分为两种模式，即“自繁自
养”，典型如牧原股份；另一种是“公司+农户”，公司提供仔猪、饲料、
疫苗兽药及技术人员支持，待生猪长到出栏体重后由公司负责回收销售
并给农户支付代养费，如温氏股份、新希望等。目前两种模式均有成功案
例，前者占用资金相对较大，折旧多、兽药和疫苗费更高，但过程可控；
后者占用资金少，折旧少，有利于刚进入生猪养殖行业的公司弯道超车，
但需要支付大额委托养殖费。牧原股份每头猪分摊的折旧费用为温氏股
份的 2.58 倍。当前养殖方向主要为规模化、科技化和产业化，盈利的关
键在资金、技术和成本控制。 

图表1： “猪周期”示意图 
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资料来源：恒大研究院 

 

1.2 猪肉价格波动与 CPI 高度相关 

从历史数据看，我国猪肉价格波动和 CPI 波动高度相关，2008 年至
今，猪肉价格和 CPI 指数的相关系数达到 0.82，远高于 CPI 篮子中的其
他商品。 

猪肉价格走势和CPI高度相关主要源于猪肉在CPI篮子中占比较高。
据测算，目前猪肉在 CPI 篮子中的比重约为 2%-2.5%，考虑到食品类商品
在 CPI 篮子中总比重约为 30%，且 CPI 篮子中商品种类众多，猪肉作为单
一商品的比重是很大的。此外，CPI 篮子中的部分商品如服装、家用器具
等商品价格一般比较稳定，周期性不如猪肉价格强；另一些商品如房屋租
赁费用价格的波动周期长于猪肉价格变动周期，这使得猪肉价格的周期
性变动在 CPI 中体现得较为明显，成为影响 CPI 的重要变量。 

图表2：猪肉价格与 CPI 走势高度相关 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

1.3 2006 年以来的四轮猪周期 

农户增加存栏量，生
猪供给增加

生猪出栏量增加，猪肉
供给增加，价格下跌

农户减少存栏量，生
猪供给减少

生猪出栏量下降，猪肉供
给减少，价格上涨
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2006 年以来，我国大致经历了四轮“猪周期”，主要有以下特点：一
是每轮猪周期基本上在 3-4 年，下行时间略长于上行时间，主要是因为
在下行阶段，利润下行但只要未亏损，养殖户退出的意愿不强；二是每轮
猪周期均伴随疫病助推，但最近的猪周期相较过去明显存在非市场化的
政策因素如环保干预；三是规模化和技术进步导致需要的能繁母猪和生
猪存栏量下降，因此新一轮猪周期产能恢复后对应的存栏量将低于前期；
四是不同于历次猪周期，本轮猪周期仅影响 CPI，并未传导至 PPI，核心
CPI 和非食品 CPI 下行、PPI 连续为负，宏观环境是总需求不足。 

第一轮“猪周期”是 2006 年中-2010 年 5 月，历时 4 年，其中上行
周期 2 年，涨幅 132.6%，下行周期 2 年。2006 年初猪肉价格持续处于低
位，致使养猪业处于亏损状态。部分养殖户亏损严重，永久退出，大量母
猪被淘汰。2006 年全国能繁母猪的存栏量下降 3.6%，生猪存栏量同比下
降 2.6%。在大规模的产能出清后，生猪数量下降开始逐渐传导至猪肉供
给端。2007 年，高致病性猪蓝耳病在全国范围内爆发，延缓了补栏速度。
因此，猪肉价格从 2006 年中开始企稳回升，2007 年全国 22 个省市的猪
肉平均价格为18.8元/千克，较上年上涨41%；加之春节等短期因素作用， 
2008 年 3 月猪肉价格达到 25.9 元/千克的高点。此后，猪肉价格开始进
入下行通道。2009 年甲型 H1N1（猪流感）疫情爆发，2010 年出现瘦肉精
和注水猪肉等食品安全事件，公众的消费信心受挫，需求阶段性下降，对
猪肉价格形成进一步压制。2010 年 6月，全国 22个省市猪肉平均价跌至
15.5 元/千克的低点。 

图表3：2006 年以来三轮猪周期，当前是第四轮猪周期上行阶段 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表4：猪肉供应与价格明显负相关，供给端占主导  
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