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[Table_Summary] 报告摘要： 
2021年通胀压力不大，不会制约货币政策。 

 
 2021年猪肉价格预计跌破20元/公斤，成为CPI拖累项 

生猪存栏是猪价领先指标，根据农业部新闻，2021年二季度生猪存栏有望恢复至往年正

常水平，我们以此来推测2021年猪肉价格。可以看到，2021年猪肉价格预计持续回落，

有望从今年年底的40元/公斤左右下跌至明年年底的20元/公斤左右，考虑到春节效应明

年一二月份猪价可能维持高位，但之后将掉头向下。 

 2021年CPI可能呈先低后高的走势，全年中枢值在1%左右 

2021年 CPI走势主要考虑三部分：猪肉价格走势、大部分是必选消费品的非猪肉食品项

走势、一部分是可选消费品的非食品项走势。其中猪肉价格预计明显回落，食品项预计

维持往年同期趋势（M型走势），非食品项预计明显反弹，特别是受油价影响较大的交通

和通信类。在此背景下对 2021年 CPI 进行预测，可以看到 2021 年 CPI先低后高，一季

度可能持续为负，之后逐渐反弹，全年中枢值在 1%左右。CPI非食品项则持续回升，2021

年年底可能会破 3%。CPI较低主要是受猪肉价格拖累，预计核心通胀也将明显反弹。 

 2021年PPI预计先冲高后回落，全年中枢值预计在2.5%左右 

展望 2021 年，由于疫苗预计能在发达国家普及，全球经济有望复苏，工业需求有望反

弹。国内方面，边际消费倾向预计恢复至往年正常水平，制造业投资增速也有望反弹，

经济周期可能更类似 2017 年。由于低基数的原因，2021 年上半年 PPI 可能快速反弹至

3%左右，下半年逐渐回落，全年中枢值预计在 2.5%左右。 

 2021年GDP平减指数可能先低后高 

GDP平减指数往往介于CPI和PPI之间，与CPI关联度更大，用CPI和PPI的预测值来构建

2021年GDP平减指数，可发现2021年GDP平减指数可能呈先低后高的走势，今年年底和明

年年初GDP平减指数可能为负值，明年二季度至四季度中枢值则跃升至2.5%左右。 

 风险提示： 

油价减产协议持续超预期、生猪出栏不及预期、疫苗普及不及预期等。 
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一. 上轮 CPI 上行属于典型的结构性通胀 

（一）猪肉成为 CPI 拖累项 

猪周期进入下半场，猪肉价格逐渐回落。把 CPI 分成猪肉、除猪肉以外的食品烟酒和

其他项，可以发现，2019 年下半年和 2020 年上半年猪肉是 CPI 上涨最大拉动项，对 CPI

的贡献度超过一半。但 2020 年下半年以来，随着基数原因，叠加生猪库存逐渐恢复，猪

肉价格同比逐渐回落，成为 CPI 拖累项。 

图 1：猪肉成为 CPI 拖累项 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）预测猪价走势的关键——生猪存栏量 

生猪出栏量同比增速领先猪肉价格同比增速 5 个月左右。根据历史经验，猪肉价格取

决于生猪出栏量，二者是同步指标；而生猪出栏量又取决于生猪存栏量，生猪存栏量同比

增速通常领先猪价同比增速和生猪出栏量同比增速 5 个月左右。经测算，生猪存栏量同比

每下降 1 个百分点，5 个月后猪肉价格同比将上升 4 个百分点，市场投机和炒作因素会加

快猪肉调整速度。 
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图 2：生猪存栏量同比领先猪价同比 5 个月左右 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

生猪产能快速恢复，环比增速处于历史高位。去年下半年以来，国家政策积极鼓励生

猪补库存，该政策取得良好效果，生猪存栏快速恢复，能繁母猪存栏变化率环比增速持续

为正，且增速处于历史高位。未来来看，生猪存栏有望继续增长，带动猪价走低。 

图 3：2019 年年底以来生猪存栏快速回复，环比增速连续为正 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三） 2021 年生猪存栏量同比增速估算 

生猪存栏量是预测猪肉价格反向领先指标。根据农业部新闻，2020 年 10 月生猪存栏

3.87 亿头，生猪产能已经恢复到 2017 年年末的 88%左右。照此趋势，明年二季度，全国

生猪存栏将基本恢复到正常年份的水平。据此估算，明年上半年生猪存栏量将继续回升，

生猪存栏同比增速预计维持在 10%以上。 
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图 4：2021 年上半年生猪存栏同比增速估算（虚线为预测值） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）2021 年猪肉价格估算 

2021 年猪肉价格同比增速预计持续为负。用生猪存栏量同比增速来估算明年猪肉价

格同比增速，由于生猪存栏量同比增速领先猪肉价格同比增速 5 个月左右，且通常情况下

生猪存栏同比下降 1%，5 个月后猪肉价格同比上涨 4%（反之，生猪存栏同比上涨 1%，

5 个月后猪肉价格同比下降 0.38%。因此可以大致估算出 2021 年猪肉价格同比增速，可以

看到 2021 年猪肉价格同比增速预计为 40%左右。 

图 5：用生猪存栏量走势来估算猪肉价格同比增速（虚线为预测值） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2021 年猪肉价格预计跌破 20 元/公斤。用猪肉价格同比增速来拟合猪价，可以看到，

2021 年猪肉价格预计持续回落，有望从今年年底的 40 元/公斤左右下跌至明年年底的 20
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元/公斤左右，考虑到春节效应明年一二月份猪价可能维持高位，但之后将掉头向下。 

图 6：2021 年猪肉价格预计跌破 20 元/公斤（虚线为预测值） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（五）预计猪肉将明显拖累 2021 年 CPI 

统计局猪肉 CPI 波动性略低于猪肉实际价格波动。观察发现，统计局猪肉 CPI 同比

增速在猪周期顶部均低于 22 省市猪肉平均价同比增速，在猪周期底部均高于 22 省市猪

肉平均价同比增速。测算可得，22 省市猪肉价格同比增速每上升/下降 1 个百分点，猪肉

CPI 同比上升/下降 0.84 个百分点，二者相关系数 0.983。 

图 7：统计局猪肉 CPI 波动性略低于猪肉实际价格波动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2021 年猪肉 CPI 同比预计下降 35%左右。利用猪肉价格同比增速来测算猪肉 CPI 同
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比走势，预计 2021 年猪肉 CPI 将持续为负，最低点可能出现在二季度，跌幅为 45%左右，

下半年跌幅有所收窄，预计年底将下跌 35%左右。 

图 8：2021 年猪肉 CPI 预计 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二. 2021 年 CPI 中枢值预计在 1%左右 

（一） CPI 食品环比和 CPI 非食品环比均有明显的季节效应 

CPI 食品环比和 CPI 非食品环比通常呈 M 型走势。由于季节性原因，CPI 食品环比

和非食品环比通常在 1-2 月冲高，春节为 1 月时则 1 月冲高，春节为 2 月时则 2 月冲高。

3 月-5 月通常回落，之后由于夏秋季原因，6-9 月再次冲高，四季度由于天气转凉，则再

度回落。因此预测 CPI 走势需要考虑季节性因素。 

图 9：CPI 食品项环比通常呈 M 型走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 10：CPI 非食品项环比通常呈 M 型走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1002


