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[Table_Title] 民生宏观研究   

 

为什么我们认为本轮猪周期难以制约货币政策？ 

 
宏观专题报告 

 

2019 年 3 月 25 日 
[Table_Summary] 报告摘要： 

猪周期卷土重来，但 CPI 总体保持温和为大概率事件。退一步讲，即便猪价对 CPI

造成较大影响，单一物价扰动也并不会引起货币政策的收紧。 

 生长周期决定供给时滞，我国猪周期一般在4年左右 

以猪价的上涨-回落为一个周期进行分析。最近十年来，我国共经历 3轮猪周期，

分别是 2006 年 7 月至 2010 年 6 月（48 个月），2010 年 7 月至 2014 年 4 月（46

个月），2014 年 5 月至 2018 年 5 月（49 个月），每轮猪周期时长大概在 46-49 个

月。背后原因在于，供给时滞决定猪周期长度，而前者又由生猪的生长周期决定。 

 受非洲猪瘟影响，2018年猪周期受阻并出现分化 

从去年 5 月中下旬开始猪肉价格已经触底反弹，但却受阻于非洲猪瘟。在行政去

产能化高压之下，我国近年来逐渐形成了“南猪北养”的养殖格局。非洲猪瘟的

爆发，让养殖比较集中的北方地区生猪无法运往南方，导致辽宁、黑龙江等北方

地区在去年 9 月以后猪价出现较大跌幅，而广东、浙江等南方地区猪价则呈现上

涨压力，区域分化显著。 

 两大条件支撑，猪周期卷土重来 

第一，生猪存栏降至低点，预示猪肉供给压力。2019 年 2月我国能繁母猪的存栏

量仅为 2738 万头，与 2012 年底的高点 5068 万头比缩减了将近一半；与去年同期

相比减少了 19.8%，创下最近 10 年的新低。由于存栏量领先生猪出栏 10 个月，

因此预计生猪供给压力或延续全年。 

第二，猪粮比回升，养殖户利润改善，但从当前猪粮比、玉米价格、以及近年来

养殖户补栏情况看，尽管 2019 年养殖户利润回升为大概率，但大幅扩产的可能性

不大。 

 本轮猪周期展望及其影响 

参照 2010 年猪周期：预计年内猪肉价格将持续走高，全年高点为 12月份，达 28.9

元/公斤；全年 CPI 同比 2.5%，季度高点为二季度（2.9%），月度高点为 6月（2.9%）。 

参照 2015 年猪周期：预计年内猪肉价格上涨半年后出现回调，全年高点为 9月份，

为 26.2 元/公斤；全年 CPI 同比 2.2%，季度高点为二季度（2.4%），月度高点为 7

月（2.7%）。 

两种情形均难以制约货币政策。我们认为后者发生概率较大，此时 CPI 总体保持

温和，不会对货币政策形成掣肘。即便前者真的发生，由于“货币政策并不针对

个别商品价格变化进行调整，而主要是观察物价的总体水平”，单一猪价扰动造成

的 CPI 上升，也并不会引起货币政策的收紧。 

 风险提示： 

猪瘟疫情蔓延，生猪流通受阻等。 
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货币政策并不针对个别商品价格变化进行调整，而主要是观察物价的总体水平。 

——2015 年第二季度中国货币政策执行报告 

 

春节至今我国猪肉价格涨幅较大，我们判断，新一轮猪周期上行期重启为大概率事件。

由于“南猪北养”叠加非洲猪瘟，因此本轮猪周期在上涨阶段具有显著的结构化特征，猪价

成为未来 CPI 走向的关键扰动因素。 

一、猪周期的经验规律和最新演变 

（一）生长周期决定供给时滞，我国猪周期一般在 4 年左右 

如果以猪价处在最低点为界，以猪价的上涨-回落为一个周期分析，2006 年以来我国共经

历三轮完整猪周期，每轮猪周期时长大概在 46-49 个月。其中，2006 年 7 月至 2010 年 6 月（48

个月），2010 年 7 月至 2014 年 4 月（46 个月），2014 年 5 月至 2018 年 5 月（49 个月）。 

图 1：我国历次猪周期情况 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

背后原因在于，供给时滞决定猪周期长度，而前者又由生猪的生长周期决定。在猪周期

中，需求相对稳定，而价格的变化主要由供给波动引起。当猪价走高的时候，会刺激生猪养殖

业扩张，生猪存栏量增加，然而由于养殖时间的滞后，当这些生猪出栏的时候，市场接近或者

已经饱和，供给的增加引起价格下降。同样在猪价的下降的时候，生猪养殖业收缩也需要很长

的时间才能使得供给减少，而滞后的供需缺口导致猪价上涨。可见，生猪的生长周期决定了供

给时滞。由于从能繁母猪，到生猪仔猪、到保育仔猪、再到商品猪出栏，大约需要 10 个月左

右，再加上养殖户的行为与市场价格之间的传导也存在一定的时滞，因此完整的猪周期长度往

往在 3-4 年。 
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图 2：猪周期循环内在逻辑链  图 3：供求关系是猪肉价格变化的重要影响因素 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（二）受非洲猪瘟影响，2018 年猪周期受阻并出现分化 

从去年 5 月中下旬开始猪肉价格已经触底反弹，但却受阻于非洲猪瘟。2018 年 5 月猪价

环比-3.6%，环比仍下降，但降幅收窄；6 月起猪价环比由负转正，升至 1.1%，7 月环比增幅

扩大至 2.9%，8 月进一步扩大到 6.5%。不过，去年 8 月初我国首例非洲猪瘟确诊并迅速蔓延

至全国，截止今年 2 月份累计有 28 个省份先后发生 113 起非洲猪瘟疫情
1
；截止今年 1 月 14

日累计扑杀生猪 91.6 万头
2
。由于非洲猪瘟爆发，部分居民需求受到冲击，9 月开始猪价涨势

减弱并开始回调直至春节前后才出现企稳回升态势。 

 

猪瘟叠加“南猪北养”，猪肉价格区域分化显著。非洲猪瘟不仅使居民消费产生一定恐

慌情绪而影响需求，还因为近年来我国逐渐形成的“南猪北养”养殖格局而造成了猪肉价格自

去年下半年开始出现明显分化。2013 年 11 月国务院发布《畜禽规模养殖污染防治条例》，规

定生猪禁养区包括三类：一是饮用水水源保护区，风景名胜区；二是自然保护区的核心区和缓

冲区；三是城镇居民区、文化教育科学研究区等人口集中区域。2015 年 1 月 1 日新环保法开

始实施，畜牧养殖业进入环保高压期。2015 年 11 月，农业部发布《关于促进南方水网地区生

猪养殖布局调整优化的指导意见》。根据农业部统计，2016 年超 20 省划定了生猪禁养区，并

启动了猪场拆迁行动，直接减少生猪存栏超 3600 万头（其中南方水网地区 1600 万头）。其中

浙江等禁养大省，由于禁养减少的生猪数量占总饲养量的 50%。在行政去产能化高压之下，

我国近年来逐渐形成了“南猪北养”的养殖格局，再通过活猪运往南方。非洲猪瘟的爆发，让养

殖比较集中的北方地区生猪无法运往南方，导致辽宁、黑龙江等北方地区在去年 9 月以后猪价

出现较大跌幅，而广东、浙江等南方地区猪价则呈现上涨压力。 

 

 

                                                        
1https://baijiahao.baidu.com/s?id=1628437204884341275&wfr=spider&for=pc 

 
2http://www.sohu.com/a/291483244_787192 
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图 4：非洲猪瘟叠加“南猪北养”，本轮猪周期猪肉价格区域分化显著 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、两大条件支撑，猪周期卷土重来 

猪价取决于供需缺口，从需求端来看，近几年猪肉消费稳定在 5500 万吨左右，2018 年猪

肉消费增至 5595 万吨，上涨 1.9%。影响猪周期的核心因素主要在供给端。而从供给端看，两

大条件支撑，新一轮猪周期上行期卷土重来。 

（一）生猪存栏降至低点，预示猪肉上涨压力 

从历史数据看，猪价同比（价格）和生猪出栏同比（供给）反向关系明显，而生猪存栏（特

别是能繁母猪存栏，是代表产能的重要指标）又领先生猪出栏 10 个月左右，如图 5、图 6 所

示。为什么是 10 个月？背后的微观机制是生猪养殖过程，从母猪怀孕到肉猪长成出栏的养殖

过程需 10 个月：怀孕期（4个月）和成长期（6 个月）。 

 

图 5：猪价同比和生猪出栏同比具有明显的反向关系  图 6：能繁母猪存栏同比领先生猪出栏同比 10 个月 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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能繁母猪和生猪的存栏量创历史新低。近年来我国生猪（能繁母猪）存栏量持续减少，

特别是 2018 年下半年以来呈现加速下跌态势。2019 年 2 月我国能繁母猪的存栏量仅为 2738

万头，与 2012 年底的高点 5068 万头比缩减了将近一半；与去年同期相比减少了 19.8%，创下

最近 10 年的新低。生猪存栏量情况也基本相似。 

 

从生猪存栏和出栏的领先关系预判，由于存栏同比领先出栏同比 10 个月左右，2019 年生

猪出栏量同比下跌态势很可能会延续 2019 年全年，猪肉供给减少将带来猪价上涨压力。 

 

图 7：能繁母猪存栏加速下行达到历史地位 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）猪粮比回升但养殖户补栏更加理性 

猪粮比是反映养殖户利润的直接指标，而猪粮比不仅看猪价也看玉米价格。从当前猪粮比、

玉米价格、以及近年来养殖户补栏情况看，尽管 2019 年养殖户利润回升为大概率，但大幅扩

产的可能性不大。 

 

第一，猪粮比小幅回升，提振养猪户利润。从政府调控看，2015 年 5 月发布的《缓解生

猪市场价格周期性波动调控预案》反映猪粮比的正常价格区间为（5.5-8.5）。截止 3 月 15 日

全国猪粮比 8.07，与 2018 年底相比有所提升，但仍处于正常价格区间。由于猪粮比与每头猪

的养殖利润走势基本一致，因此可以判断 2019 年养殖户的利润有望持续改善。 
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图 8：养猪的相对利润（猪粮比）和绝对利润（每头猪的养殖利润）走势基本一致 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

第二，玉米价格相对较强，猪粮比回升或相对温和。猪粮比受猪价和成本的共同影响，

而养猪成本的 70%是饲料成本，而饲料中的 70%是玉米，20%是豆粕，因此玉米价格对养猪利

润的影响举足轻重。由于最近两年我国玉米整体供不应求、库存下降，因此价格处于上升态势，

因此对猪粮比的回升形成一定抑制。 

 

第三，养殖户补栏更加理性，大规模补栏可能性不大。近年来由于行业集中度的提

高，使养殖户对于补栏更加谨慎和理性。从上一轮猪周期（2014 年 5 月-2018 年 5月）看， 

2015 年初，在生猪养殖利润提升、猪价企稳的情况下，养殖户尚未出现往年大规模补栏

的情况，生猪存栏量持续下滑。2016 年年中生猪养殖利润创出新高，但出人意料的是，

生猪存栏量在经历了 2016 年上半年的小幅回升之后，又继续滑落至 2018 年 5月的更低水

平。 

 

图 9：2016 年一季度以来玉米价格保持强势  图 10：2015 年以来猪粮比与生猪存栏明显背离 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、本轮猪周期展望及其影响 

（一）猪肉价格如何演进？ 

基于 22 个省市猪肉平均价历史数据，我们参照最近两轮猪周期上行期的历史情形，预测

出猪肉价格的两种走势。 

 

参照 2010 年猪周期，预计年内猪肉价格将持续走高，全年高点为 12 月份，达 28.9 元/

公斤。2010 年，生猪养殖业出现全行业亏损的情况，农村大量散户养猪户纷纷退出，能繁母

猪存栏量在当年 8 月份下跌至低点 4580 万头。规模养殖户的投产扩产存在时滞，规模化养殖

替代传统养殖形成“空窗期”。2010 年夏季，猪瘟、猪蓝耳病多发，2010 年冬季至 2011 年春

季发生仔猪流行性腹泻，死亡率高。此外，2011 年 3 月份突发的“瘦肉精事件”，对河南地

区猪肉外调也产生影响。在这些因素综合影响下，2010 年 6 月-2011 年 9 月，猪肉价格在 16

个月内持续呈凌厉上涨趋势，累计涨幅达 105%。 

 

参照 2015 年猪周期，预计年内猪肉价格上涨半年后出现回调，全年高点为 9 月份，为 26.2

元/公斤。2014 年 1 月 2015 年 6 月，猪粮比价持续低于盈亏平衡线，养殖利润亏损 11 个月，

母猪产能快速去化。在经历了“史上最长亏损猪周期”后，生猪价格从 2015 年 4 月起开始上

涨，至 8 月高点上涨了 47%，随后开始季节性下调。由于 15 年冬季疫病多发，猪源短缺，2015

年 11 月开始价格又不断上涨。到 2016 年 6 月上涨幅度达 31%。本轮上行期持续 15 个月，累

计涨幅为 67%。 

图 11：猪肉价格预测 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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