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[Table_Summary] 投资要点 

 我国生猪存栏已经持续走低了好多年，特别是去年四季度以来，猪瘟疫情进

一步加速了养殖户产能去化的过程，那么现在生猪产能到了一个什么样的水

平？未来一年内猪价会怎么走？我们需要为今年的通胀而担忧吗？不妨通过

本文一起来看下。 

 1、猪价的周期性波动，主要是源于养殖户对市场价格的反应和对生猪供给的

调整存在一定时滞。但是随着养猪效率的提升，生猪存栏数量和猪价的关系

已经不再明显。不过，生猪存栏和出栏同比、猪肉产量同比、母猪存栏同比

仍然可以较好地反映产能变化，对预测猪价有重要作用。 

 2、当前产能去化速度和程度已经超过了上一轮猪周期的底部。去年生猪养殖

利润便已持续走低，意味着猪周期已经进入了后半场。而猪瘟疫情的爆发和

蔓延，进一步加速了生猪去产能的过程。 

 3、本轮猪价上涨将比以往更迅猛，对 CPI 影响较大。根据我们的模型测算，

未来一年内生猪价格同比涨幅最大可至 60%以上，对应猪肉价格同比涨幅可

至 50%以上。今年食品 CPI 中枢或达到 6%，整体 CPI 中枢或在 2.6%附近。

从猪价的小周期来看，3 季度的价格压力要更大一些。 

 4、猪价上涨带来的通胀，不会对货币政策构成过多干扰，宽松的货币政策基

调今年不会改变。今年经济下行压力依然较大，尤其是中小城市房地产会是

经济主要风险。预计今年非食品 CPI 同比维持在低位，而 PPI 下半年大概率

转负。货币政策不会因为单一食品涨价而改变逆周期调节的态度。 

 

 风险提示：预测模型可能存在一定误差，经济下行，政策变动。 
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 我国生猪存栏已经持续走低了好多年，特别是去年四季度以来，猪瘟疫

情进一步加速了养殖户产能去化的过程，那么现在生猪产能到了一个什

么样的水平？未来一年内猪价会怎么走？我们需要为今年的通胀而担忧

吗？不妨通过本文一起来看下。 

 

1、存栏量数据失灵后，用什么指标看猪价？  

 和大部分农产品一样，猪价之所以存在周期性的波动，主要是因为养殖

户对市场价格的反应和对生猪供给的调整存在一定时滞。当猪价开始上

涨时，养殖户一般要经过一段时间确认价格走势再进行补栏，而补栏开

始到生猪出栏又需要一定的时间。在此阶段，市场供给一直处在偏紧的

状态，从而支撑猪价持续上涨。 

 而等到生猪集体出栏，又会导致市场供给过量，猪价下跌。在猪价下跌

过程中，存栏量往往还未消化完，持续的去库存导致价格跌势也会维持

一段时间，直至存栏量见底，市场供应偏紧，猪价再次上升。周而复始，

即为传统猪周期的表现。 

 

图表 1：猪价大周期的演变过程 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 猪肉的需求端一般相对稳定，所以过去通过观察母猪和生猪存栏量数据

就可以对猪肉的供给情况有所了解，进而判断价格走势；而现在存栏量

对于猪周期的解释力度已经明显削弱。例如 2014 年以来，生猪和能繁

母猪存栏量一直大幅走低，但猪价却波动很大。这主要是受到养猪行业

内部格局调整影响，近几年环保清理和行业内自发去产能，规模化养殖

比例在明显提升。由于不同类型养殖户的养殖效率不同，仅仅看存栏量

数据已经不能代表行业内的猪肉供给情况。 

 

图表 2：2008-2013 年生猪存栏与猪价走势  图表 3：2013 年以来生猪存栏和猪价走势 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 但存栏量指标失灵，并不意味着猪周期就不存在了，依然有很多其他指

标可以观测猪周期。例如猪肉产量的同比增速和猪价同比增速明显负相

关，而猪肉产量增速依然受到生猪存栏和出栏量增速的影响。2017、2018

年母猪、生猪存栏量连创新低，但猪肉的供给反而出现了正的增长，这

是过去两年猪价走弱的主要原因。同时也说明，在养殖业内部结构变化

较大的情况下，生猪数量和猪肉的供给之间也并非简单的线性关系。 

 

图表 4：猪肉产量和价格同比增速（%）  图表 5：生猪存栏、出栏和猪肉产量同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

从产能变化来看，能繁母猪存栏同比相对于生猪出栏同比大致领先 12

个月，这和生猪的养殖周期也基本一致。因此，母猪存栏同比可以作为

反映生猪产能去化程度的一个指标。 

图表 6：生猪出栏与能繁母猪存栏同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、疫情难以控制，本轮猪价上涨迅猛 

 当前生猪产能在快速去化。截至 2 月份，生猪存栏量相比去年同期减少

了 17%，母猪存栏量同比减少了近 20%。特别是近期生猪产能去化速度

明显加快，年初以来的两个月内，生猪和母猪存栏同比便快速跌破了上

一轮猪周期的底部。 

 

图表 7：生猪和能繁母猪存栏同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 而这一轮的生猪去产能，一方面具有传统猪周期的特征：存栏持续减少

+补栏情绪低迷。2016 年下半年以来猪价持续走弱，意味着猪周期已经

进入了后半场。尤其是进入了 2018 年以后，养殖利润多次进入负值区

间，亏损养殖户被迫出清，生猪存栏趋于减少；而持续走低的母猪和仔

猪价格也反映了补栏情绪处在低位。 

 

图表 8：养殖利润与猪价走势  图表 9：仔猪与能繁母猪价格走势（元/公斤） 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 另一方面，猪瘟疫情加速了生猪去产能的过程。2018 年 4 季度以来，

存栏量下滑明显提速，而这段时间正对应了国内猪瘟的爆发。去年养殖

户已经在盈亏线上徘徊，甚至多次跌入亏损区间，部分小型企业资金链

也出现了问题。猪瘟蔓延使得恐慌情绪加剧，养殖户主动减少存栏，生

猪遭到抛售，也使得当时的猪价受到一定程度的压制。总体来看，这一

轮生猪产能的去化，较以往速度更快、程度更深！ 

 

图表 10：生猪存栏与母猪存栏走势  图表 11：猪瘟疫情爆发情况 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：农村农业部，中泰证券研究所 

备注：2018年 8月、9月、11月分别有 2起、2起、1起未公布疫情相关养

殖场的生猪存栏。 

 

 结合历史上生猪产能去化程度与价格走势来看，母猪存栏同比增速大致

领先生猪价格 1 年左右，两者基本呈现负相关，这和生猪养殖周期、价

格与供求关系变化的规律也都是一致的。 

 回顾上一轮猪周期，生猪和母猪存栏同比降至低位是在 2015 年的 3 月，

而在随后的 1 年里，生猪价格虽有波动，但大趋势来看是持续上涨的，

并且在 2016 年 5 月的时候，涨到了上一轮周期的高点。当前生猪产能

去化已至历史新低，未来一年内猪价上涨行情基本确定。 

 

图表 12：生猪价格与能繁母猪存栏同比走势 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 具体涨幅有多大呢？我们加入了 12 个月前的母猪存栏同比指标，构建

模型对生猪价格序列进行预测。结果显示，预计在未来一年时间内，生

猪价格有望突破 2016 年的最高点，且今年年内涨幅或在 60%以上，其

中按照猪价小周期的特点，三季度涨幅或较大。 

 而猪肉价格变动大概会晚于生猪价格一周，猪肉价格涨幅约为生猪涨幅

的 90%。近期生猪价格上涨明显加快，猪肉价格尽管也在上涨，但涨幅

还未完全跟上，预计之后猪肉价格同比涨幅最高或至 50%以上。 

 

图表 13：生猪价格预测（元/公斤）  图表 14：生猪价格和猪肉价格走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、CPI 影响较大，但不会干扰货币政策 

 猪价变动对CPI造成的实际影响有多大，我们还要关注猪价的扩散效应，

即猪价上涨是否会带动其他消费品涨价。 

 从历史经验来看，扩散效应或许并没有那么大。理论上来讲，若猪价上

涨，替代品肉类价格也会相应上涨。但我们观察了近几年来猪肉、牛肉、

羊肉的 CPI 同比走势，发现三者之间的相关性并不明显。 

 

图表 15：各种肉类 CPI 同比走势（%） 
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