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 点评 

近期猪肉价格大幅反弹，带动 CPI 显著回升。本轮猪周期反弹带动的通胀

不仅是宏观领域的重要议题，同时也对农业、债市等领域的投资意义重大。因

而猪肉价格后续如何演进，对 CPI 有多大的影响，是否会对货币政策形成掣肘

等问题成为市场关注的焦点。 

猪肉价格波动幅度大，在 CPI 食品项中所占权重高，是 CPI 食品项最重要

的影响因素。CPI 由食品项和非食品项构成，两者在 CPI 中所占权重分别约为

20%和 80%。CPI 非食品项虽然权重高，但因其价格相对平稳（如图 1），对

CPI 波动的影响相对较小。而 CPI 食品项虽然权重较小，但中国食品价格波动

较大，对 CPI 的影响往往相对较大。而食品价格中，猪肉是中国最主要的肉类

消费品，猪肉价格权重最高并且波动幅度最大，是 CPI 食品项最重要的影响因

素。2016 年 CPI 统计口径调整较大，我们因而计算了自 2016 年以来 CPI 食品

项各分项同比增速的均值和标准差以观察其波动幅度。其中猪肉价格均值极低，

但标准差最大，说明其波动幅度最大。从历史数据看，猪肉价格的周期性波动

和 CPI 食品项及 CPI 高度一致，猪肉价格上涨将带动 CPI 食品项显著上涨，从

而导致 CPI 上升。由于猪肉价格波动大，以往猪周期中最高同比涨幅可达 80%，

按照当时 CPI 中猪肉 3.5%的权重估算，可以拉动 CPI 高达 2.8 个百分点。因而

研究猪周期对理解 CPI 至关重要。 

图表 1：猪肉价格在 CPI 分项中波动最大 

 
数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 2：猪肉价格与 CPI 高度相关 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

 

 风险提示 

1、猪瘟影响扩大；2、宏观经济下行超预期。 
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看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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