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警惕 Q4 猪油共振下的通胀压力 
 

猪/油拉动 CPI 最显著的时间在 4 季度，11、12 月尤其明显。“双高”组
合下猪/油拉升 CPI 约 1.65%，年末（12 月）CPI 可能达到 3.1-3.2%；“双
中”组合下猪/油拉升 CPI 约 1.14%，CPI 可能在 2.6-2.7%；在“双低”
组合下猪/油拉升 CPI 约 0.63%，CPI 可能在 2.1-2.2%。 

综合考虑其他因素，预计全年 CPI 前低后高：1 季度是年内低点，3、4
月大概率反弹但幅度相对温和；2 季度开始上升，6-7 月将出现年内的
第一次高点；3 季度小幅回落并保持较高中枢；4 季度再度冲高，尤其
是 11、12 月通胀压力相对较大，年末是全年高点，届时 CPI 可能回升
至 3%左右。 

预计 2019 年年中前后通胀预期升温，股票市场的耐用消费品板块的弹
性值得重视，然而债券市场的利率底部仍需要观察货币政策的取向。由
于年底拉升 CPI 的主要因素属于“非核心”的食品和能源，且目前只在
“猪油双高”的组合下能够有效突破 3%，因此仅猪油共振并不足以使
货币政策出现紧缩转向。 

目前看，货币政策已进入信用传导的效果观察期，未来的边际宽松空间
取决于信用扩张和经济企稳是否出现明显迹象。我们维持《2019 年利
率展望：牛市下半场非坦途》中的判断：“2019 年，利率中枢进一步下
行的逻辑比较顺畅，但实现的路径可能并非坦途。节奏上，全年利率走
势可能呈 N 字型：1 季度波动向上，2 季度重新回落，3 季度底部震荡，
4 季度面临回调压力。” 

 

风险提示：疫情防控效果超预期或需求因疫情恐慌持续低迷；全球经济
下滑幅度超预期油价低迷 
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我们春节后的系列报告重点讨论了实体、政策、金融、流动性等几个基本面因素在数据真
空期结束后的可能表现，之所以将价格因素（通胀）作为基本面研判的最后一环，是因为
价格和盈利周期同步，而开年以来市场的强劲表现主要源于政策预期驱动的估值提升。但
是，当利多情绪对估值的修复逐渐饱和之后，市场的运行逻辑会回归基本面的方向和弹性。 

方向上，上半年社融和 M1 增速有望进入底部右侧的震荡回升阶段，下半年经济阶段性企
稳的预期较为一致。弹性上，工业品价格（PPI）3-4 月大概率连续回升，5 月之后仍有回
落甚至通缩风险，Q3 后触底反弹；而消费品价格（CPI）存在较大的上行风险，一旦价格
预期发生变化，对投资将有放大作用。 

过去两年，CPI 曾因春节寒冬、寿光洪水、房租猛涨等被间歇性关注，但事后看都是“狼
来了”，重要原因之一在于权重大波动高的猪价一直在下跌通道，我们也曾在去年 8 月发
布报告《把对通胀的担忧放到明后年》，指出“通胀虽无近虑，但有远忧”、“通胀压力将
在 2019 年 1 季度前后逐步显现，到 2020 年年初突破 3%后触及峰值”，其中猪周期的到来
是驱动通胀上行的重要因素。 

现在来看，非洲猪瘟的严重性超出当时预期，因此如果由疫病恐慌导致的需求阶段性回落
因素后续消退，过去十余年逐渐钝化的猪周期可能迎来一轮高弹性反弹。叠加年内油价的
不确定性，我们认为有必要认真考虑今年下半年的通胀问题。 

1. 猪与 CPI：猪周期叠加非洲猪瘟放大下半年产能缺口 

1.1. 猪对 CPI 的大致传导路径 

猪对 CPI 的大致传导路径：生猪存栏→生猪出栏→猪肉价格→CPI 食品项猪肉分项→CPI。 

从 2015 年以来的数据看，生猪出栏的同比增速与生猪存栏高度相关，因此在对未来生猪
存栏情况作出假设后，可以推断生猪出栏情况。另一方面，生猪出栏量直接影响未来 1-2

个季度的猪肉价格，同时猪肉价格又直接影响 CPI 食品项中的猪肉分项，进而对 CPI 整体
产生影响。 

图 1：生猪出栏同比增速与生猪存栏高度正相关 % 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 2：猪肉价格同比增速与生猪出栏高度负相关 % 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

以 2015 年以来的数据为样本进行拟合，可以得到从生猪存栏同比增速到猪肉价格的回归
模型；另一方面，猪肉价格同比增速对 CPI 猪肉分项的传导弹性约为 0.405，CPI 猪肉分项
对 CPI 的传导弹性约为 0.032，因此猪肉价格同比增速对 CPI 的传导弹性为 0.013，即猪肉
价格同比增速上升 1%，其他条件不变的情况下 CPI 升高 0.013%。 

1.2. 常规猪周期：2 季度环比转正 

参考过去两轮猪周期的情况，生猪存栏增速基本以相似斜率线性下滑。本轮猪周期生猪存
栏增速的趋势性下滑从 2017 年 4 季度开始，从-0.4%下滑至 2018 年 4 季度的-3.0%，平均
每个季度下滑 0.65%。因此假设无猪瘟影响，在常规猪周期下生猪存栏增速继续以现有斜
率继续下滑至年底，至 2019 年 4 季度下滑至-5.6%。 

按模型推算，2 季度猪肉价格将环比转正，至 2019 年年底，常规猪周期下猪肉价格将达
到 24.7 元/公斤，对应猪价同比增速 27.2%，同比水平略低于 15-16 年猪价上涨周期。 

2019 年 2 月猪肉价格均值为 18.29 元/公斤，对应猪价同比增速-10.7%。参考上文中猪价同
比增速对 CPI 的传导弹性，假设其他条件不变（此处指除猪价因素外，2019 年 3-12 月 CPI

环比与 2018 年相同，下同），常规猪周期下，2019 年年底 CPI 将较 2 月抬升 0.49%（≈
（27.2%+10.7%）*0.013）。 

图 3：过去两轮猪周期，生猪存栏增速基本以相似斜率线性下滑 % 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.3. 非洲猪瘟：蝴蝶扇动了翅膀 

猪瘟疫情扩散后生猪被大量扑杀且补栏受限，因此未来 1 年生猪存栏同比增速可能加速下
滑。本文中的生猪存栏出栏情况主要采用统计局公布的季度数据，另外农业部每月公布生
猪存栏数据，虽然两者数据不完全一致，但多数时间趋势基本一致。可以看到，2019 年 1、
2 月农业部生猪存栏同比增速加速下滑，因此预计统计局口径数据也大概率加速下滑。 

图 4：农业部口径生猪存栏增速加速下滑 % 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

因此，参考近期存栏增速变化情况，我们在常规猪周期上叠加了非洲猪瘟造成生猪存栏增
速加速下滑的两种情形：中性通胀情形——4 季度存栏增速下滑至-9.0%（每季度加速下滑
0.2%），高通胀情形——4 季度下滑至-12.5%（每季度加速下滑 0.5%）。按照模型推算，至
2019 年年底，中性通胀情形下的猪肉价格将达到 30.2 元/公斤，对应猪价同比增速 55.5%，
同比水平与 09-10 年猪价上涨周期类似；高通胀情形下的猪肉价格将达到 35.6 元/公斤，
对应猪价同比增速 83.4%，同比水平与 06-07 年一轮猪价上涨周期类似。 

图 5：生猪存栏增速加速下滑的两种情形 % 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

假设其他条件不变，中性通胀情形下年底 CPI 将较 2 月环比抬升 0.85%（≈（55.5%+10.7%）
*0.013），高通胀情形下将抬升 1.21%（≈（83.4%+10.7%）*0.013）。假设猪肉价格从 2 月
的水平线性上涨至年底，则各月 CPI 较 2 月抬升情况如下表所示： 
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表 1：三种情形下猪价对 CPI 的拉动情况 

 
单位：% 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

常规通胀 
CPI 猪肉分项增速 1.2 6.8 10.3 9.9 9.3 6.1 5.4 7.4 10.0 10.5 

CPI 较 2 月抬升 0.19 0.37 0.48 0.47 0.45 0.35 0.33 0.39 0.47 0.49 

中性通胀 
CPI 猪肉分项增速 2.4 9.5 14.4 15.3 15.7 13.1 13.3 16.4 20.5 22.0 

CPI 较 2 月抬升 0.23 0.45 0.61 0.64 0.65 0.57 0.58 0.68 0.81 0.85 

高通胀 
CPI 猪肉分项增速 3.6 12.1 18.5 20.6 22.0 20.0 21.0 25.3 30.8 33.3 

CPI 较 2 月抬升 0.27 0.54 0.74 0.81 0.86 0.79 0.82 0.96 1.14 1.21 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 油与 CPI：多路径传导 

2.1. 油对 CPI 的传导路径 

与猪价通过“CPI 食品项”影响 CPI 相对，油价主要通过“CPI 非食品项”影响 CPI，传导
路径主要包括两条：一是直接影响 CPI 交通和通信分项中的“交通工具用燃料”、居住分
项中的“水电燃料”等，二是通过 PPI 中的石油工业、化学工业等分项向 CPI 非食品项中
的衣着、生活用品及服务等分项间接传导。 

综合以上因素，以 2016 年以来的数据为样本进行拟合，布油价格同比涨幅对当月非食品
CPI 的传导弹性约为 0.0049，对下月非食品 CIP 的传导弹性约为 0.0090。由于非食品 CPI

占 CPI 权重约为 81.7%，因此当某月布油价格同比上涨 10%时，会拉升当月 CPI 0.04%（≈
10%*0.0049*81.7%），拉升下月 CPI 0.074%（≈10%*0.0090*81.7%）。 

2.2. 年内油价的主要风险来自供给 

年内的油价走势受两个方向力量的共同影响。需求端相对简单，受制于全球经济走弱，油
价可能相对疲弱，下半年压力更大；供给端的复杂因素较多，有可能出现黑天鹅：首先，
美国对伊朗的制裁措施存在较大不确定性，2018 年 11 月确定的进口伊朗原油豁免期限为
6 个月，19 年 5 月到期，如果后续不再豁免，则油价有上涨压力，相比之下，市场对委内
瑞拉政局不稳而导致的减产已有充分预期；其次，OPEC 减产期能否延长，以及俄罗斯对
OPEC+减产的配合程度，也增加了供给端的不确定性；第三，美国页岩油资本开支的边际
变化对美油产量有重要影响；最后，或许也是最无法把握的因素，就是当美国经济增速显
著下滑、页岩油管输瓶颈解除、美油外运等几个前提同时存在时，特朗普对油价的态度是
否会发生“由压到抬”的方向性的转变。 

2.3. 油价对通胀的拉动主要在 12 月出现 

整体来看，我们维持去年 12 月报告《原油的年度复盘与展望》对 2019 年全年布伦特油价
中枢区间的判断——60-70 美元/桶。在此基础上假定三种情形，低通胀情形：12 月布油
价格 60 美元/桶，对应油价同比增速 4%；中性通胀情形：12 月布油价格 75 美元/桶，对
应油价同比增速 30%；高通胀情形：12 月布油价格 90 美元/桶，对应油价同比增速 56%。 

2019 年 2 月布油价格为 64.4 美元/桶，对应油价同比增速-2%，参考上文中油价同比增速
对 CPI 的传导弹性，假设油价从 3 月起到年底线性上涨、其他条件不变，则低通胀情形下
年底 CPI 将较 2 月抬升 0.14%，中通胀情形下抬升 0.29%，高通胀情形下抬升 0.44%。各月
CPI 较 2 月抬升情况如下表所示： 

表 2：三种情形下油价对 CPI 的拉动情况 

单位：% 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

低通胀 0.07 0.01 -0.07 -0.10 -0.08 -0.06 -0.07 -0.11 -0.04 0.14 

中性通胀 0.08 0.04 -0.02 -0.05 -0.01 0.02 0.02 -0.02 0.07 0.29 

高通胀 0.09 0.08 0.02 0.01 0.06 0.11 0.11 0.06 0.17 0.44 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

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_13641


