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宏观点评 

猪价起、油价涨、货币松，今年 CPI 会“破 3”吗？——兼评 2 月通胀 

事件：中国 2 月 CPI 同比上涨 1.5%（预期 1.5%，前值 1.7%）；PPI 同比

上涨 0.1%（预期 0.2%，前值 0.1%）。 

核心结论： 

1、整体来看，2 月通胀符合预期：CPI 同比继续回落，主要是高基数所致；

PPI 同比持平上月，环比降幅收窄。往后看，维持此前判断，基于简单模型

的测算（纯粹基于翘尾因素和新涨价因素的历史表现），全年通胀节奏如下： 

 CPI：2 月大概率是 CPI 同比全年低点，之后 3 月至 6 月可能连续走高

至 2%上方（不会突破 3%），下半年整体回落（需要警惕猪瘟导致猪

价大涨，进而抑平 CPI 回落幅度）。 

 PPI：低基数之下 3 月 PPI 小幅回升，4 月开始将持续下跌至三季度，

二季度末可能跌入负区间，三季度末迎来最大跌幅，四季度末再度小升。 

2、随着猪瘟发酵、货币宽松，市场对通胀预期有所加强。综合考虑猪价、

油价和流动性，我们预计，二季度通胀压力较大，CPI 可能在 7 月前后达到

年内高点（2.5%-2.8%）。除非油价超预期上涨，否则年内 CPI 难“破 3”。 

 因素一：发酵中的猪周期。从生猪供给产能来看，1 月生猪存栏、能繁

母猪存栏同比创下近 10 年最大降幅，下半年猪肉供给压力显著增大；

从养殖户补栏意愿来看，国内生猪主产区和主销区出现分化，然而由于

主销区的生猪总产能在全国总产能中的占比较小，主销区的补栏无法完

全对冲主产区产能的快速下滑，今年下半年猪价上涨压力加大。 

 测算发现，当生猪价格同比上涨 20%、40%、60%时，各拉动 CPI 同

比 0.3、0.6 和 0.9 个百分点。我们预计，生猪价格可能于 7 月达到 18.8

元/千克的阶段性高点（较年初上涨 42%，同比上涨 50%），将拉动

CPI 同比 0.7 个百分点，对应 7 月 CPI 可能达到年内高点（2.5%-2.8%）。 

 因素二：当猪价和油价共振向上时，国内通胀压力较大。2007 年以来

我国 CPI 经历了两轮 5%以上的高通胀（2007-2008 年、2010-2011 年），

期间全球原油价格、国内猪价均处于上行周期。维持我们此前判断，今

年油价难以破百，即今年油价增速大概率低于去年，难以大幅推升 CPI。 

 因素三：复盘流动性宽松对通胀的影响。2006 年 4 月以来我国市场流

动性先后经历了四次紧缩到宽松的转换。回溯历史发现，货币的宽松并

不必然带来国内通胀水平的抬升，而依赖于货币流向、资金利用效果、

总需求等诸多因素的综合作用。 

风险提示：非洲猪瘟快速传播，导致猪价提前上涨；油价超预期上涨；模型

假设与实际情况有较大偏差。 
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2 月通胀符合预期：CPI 同比微降，PPI 同比持平上月 

2 月 CPI 同比继续回落，但环比涨幅明显扩大；PPI 同比持平上月，环比降幅收窄。整体

来看，2 月通胀数据较为符合市场预期。 

 

具体来看，CPI 环比上涨 1.0%，涨幅较 1 月扩大 0.5 个百分点，受春节效应、雨雪天气

和油价上涨的影响，食品和交通是主要价格拉动分项；同比上涨 1.5%，较 1 月回落 0.2

个百分点，主要是去年同期高基数所致。 

 

PPI 环比下降 0.1%，降幅比 1 月收窄 0.5 个百分点，主因是石油、钢铁产业链价格的上

行。PPI 同比上涨 0.1%，持平上月，下行速率有所放缓。采掘工业 PPI 分项 2 月同比上

涨 1.8%，较 1 月上升 0.6 个百分点，结束了前期连续 3 个月的下行趋势。 

 

往后看，维持此前观点，基于简单模型的测算（纯粹基于翘尾因素和新涨价因素的历史

表现），全年通胀节奏如下： 

 

全年 CPI：2 月大概率是 CPI 同比全年低点，之后 3 月至 6 月可能连续走高至 2%上方

（不会突破3%），下半年整体回落（需警惕猪瘟导致猪价大涨，进而抑平CPI回落幅度）。 

 

全年 PPI：低基数之下 3 月 PPI 小幅回升，4 月开始将持续下跌至三季度，二季度末可能

跌入负区间，三季度末迎来最大跌幅，四季度末再度小升。 

 

图表 1：2 月 CPI 同比下滑、环比回升  图表 2：2 月 PPI 同比持平上月、环比降幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

综合猪价、油价和流动性，年内 CPI 尚难“破 3” 

非洲猪瘟的发酵叠加货币宽松，市场通胀预期有所加强，那么今年 CPI“破 3”的概率

究竟有多大？我们综合考虑猪价、油价、流动性传导这三个因素，倾向于认为，今年二

季度通胀压力相对较大，CPI 同比将在 7 月前后达到年内高点 2.5%~2.8%，同时需警惕

四季度猪价再次上涨对 CPI 的干扰。然而，除非油价超预期大幅上行，否则 CPI 同比超

过 3%的概率较小，对货币政策空间的制约有限。同时，流动性的宽松并不必然带来物

价水平的上涨，而依赖于货币流向、资金利用效果、总需求等众多因素的综合作用。 
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因素一：发酵中的猪周期 

2006 年以来，我国共经历了两轮完整的猪周期。2016 年 6 月，猪价到达第三轮猪周期

高点后开始进入下行通道，至今已持续 32 个月，下行时长超过前两轮猪周期（前两轮

分别下行了 25、31 个月）。去年 8 月，国内发现首例非洲猪瘟疫情。截止今年 3 月初，

全国累计发生 111 起非洲猪瘟疫情1，扑杀生猪 60 万头。随着各地产能的持续去化，市

场对年内猪价大幅上行的预期快速发酵。那么，今年猪价超预期上行的概率有多大？对

CPI 又将产生什么样的影响？ 

 
1 月生猪存栏大幅下滑，下半年猪价可能迎来明显上涨 

由于猪肉终端消费量较为稳定，猪肉价格主要受到供给端的影响。从母猪出生、母猪育

肥，到能繁母猪妊娠、仔猪育肥出栏，共需 18 个月左右的时间。生猪新增供给的时滞

是猪周期产生的关键因素。因此，我们可以通过跟踪生猪、能繁母猪的产能，预判未来

6-10 个月的猪肉供给情况。 

 

直接影响 CPI 猪肉分项的是猪肉价格，而由于猪肉需求相对稳定，猪肉价格又主要受到

猪肉供给的影响。从中短期来看，猪肉供给量 = 生猪存栏量 x 出栏体重；从长期来看，

猪肉供给量 = 能繁母猪存栏 x MSY x 出栏体重，其中 MSY 代表母猪的生产效率。 

 

由于 MSY 主要受到种猪基因、养殖方式、疫病防控等多个长期因素影响，短期内较为稳

定，不是影响猪价的主要变量。出栏体重则受到养殖户对猪价预期、养殖成本（料肉比）

的影响。在猪价上涨预期较高的情况下，养殖户存在压栏的动机。然而，去年非洲猪瘟

蔓延以来，生猪调运禁令使得国内生猪主产区的产能显著过剩，南北猪价快速分化。因

此，养殖户对生猪价格预期走低，生猪出栏体重有所下降。 

 

在 MSY 中期内保持稳定、出栏体重趋于下降的情况下，中短期内（6 个月左右）影响猪

肉供给的变量为生猪存栏数，而决定猪价上行时长和幅度的长期变量（12-18 个月左右）

是能繁母猪存栏数。近年来，随着国内生猪养殖行业结构的变化及生猪养殖效率的提高，

农业部统计的生猪存栏、能繁母猪存栏绝对值出现趋势性下降，其对猪价的直接指导意

义减弱。然而，从生猪存栏和能繁母猪存栏数的变动速率来看，可发现 2012 年以来，

二者和猪价有较为显著的领先关系。 

 

图表 3：生猪存栏同比增速大约领先猪价 7 个月 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

生猪存栏同比增速和能繁母猪存栏同比增速均与猪价呈负相关关系，二者分别领先猪价

7 个月、10 个月。2014 年初开始，生猪存栏和母猪存栏同比跌入负区间，2015 年开始

跌幅有所收窄。去年 3 月开始，存栏数同比增速又开始加速下滑。今年 1 月份，生猪存

                                                
 
1 http://www.moa.gov.cn/ztzl/fzzwfk/gzdt/201903/t20190301_6173098.htm 
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栏同比下降 12.6%，创下历史新低；能繁母猪存栏同比下降 14.8%，为历史次低点（最

低点为 2015 年 9 月的-15.4%）。存栏数的超季节性下滑将使得下半年猪肉供给压力明显

增大。 

 

根据农业部今年 3 月 1 日在就非洲猪瘟有关情况答记者问中的描述2，“在元月份以来，

特别是和去年同期来比，无论是猪的存栏还是母猪的存栏是明显下降的，达到十年来下

浮的最高峰值”，“预计到三季度以后，尤其是到四季度猪价可能会出现较大幅度的上涨”。 

 

图表 4：能繁母猪存栏同比增速大约领先猪价 10 个月 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

进一步地，我们以仔猪价格和生猪存栏、出栏同比增速差作为养殖户补栏意愿的代理指

标，二者具有较高正相关性。从上一轮猪周期高点（2016 年 5 月）以来，仔猪价格持续

走低，目前尚未见到明显反转迹象。生猪存栏-出栏同比增速差则在去年四季度有所回弹。

二者结合来看，我们推断，目前养殖户补栏意愿可能有所分化，因此出现仔猪价格下跌

速率放缓、生猪存栏-出栏同比增速差扩大的情况。产生分化的主要原因在于针对非洲猪

瘟的禁运政策使得国内生猪主产区和主销区猪肉价格出现分化，从而导致养殖户补栏意

愿出现背离，一定程度上降低了全国仔猪平均价格水平的波动。 

 

例如去年 5 月开始，主销区之一四川成都的仔猪价格不断走高，今年 1 月达到 20.5 元/

千克的高点，较 2018 年 5 月的低点上涨了 105%；而作为主产区的河南开封，同期仔

猪价格下跌了 39%。区域间的分化导致 22 个省市平均仔猪价格下降速率有所放缓。然

而，由于主销区的生猪总产能在全国总产能中的占比较小，因此主销区的补栏也无法完

全对冲主产区产能的快速下滑。 

 

图表 5：仔猪价格和养殖户补栏意愿呈正相关关系 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

                                                
 
2 http://www.moa.gov.cn/ztzl/fzzwfk/gzdt/201903/t20190301_6173098.htm 
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图表 6：河南和四川仔猪价格在年前出现分化 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

综上，我们认为，由于去年 5 月以来生猪、能繁母猪存栏开始快速去化，这将对今年下

半年的生猪供应造成较大压力，猪价有可能届时出现较大幅度的上涨。 

 
年内猪价对 CPI 的拉动可能达到 0.7%，预计 7 月推升 CPI 至 2.5% 

从理论上讲，猪肉价格对 CPI 同比的影响主要通过两条路径实现：一是直接抬升 CPI 猪

肉分项同比；二是由于替代效应，间接推高牛、羊等其他肉类品种的价格。2016 年国家

统计局调整CPI基期以后，猪肉占CPI的权重约为 2.34%3，其他畜肉类占比约为2.1%4。

但回顾上一轮猪周期上行期（2014.04-2016.05）可发现，牛、羊肉 CPI 同比并未随着猪

价的走高而抬升，反而持续处于低位。这侧面反映了在猪价上行期，其他畜肉的替代效

应并不明显。因此，我们将主要考虑猪价对 CPI 的直接拉动作用。 

 

图表 7：牛、羊肉价格并未在当期跟随猪价上涨 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

利用 2011 年 1 月至 2019 年 2 月的数据计算可得，CPI 猪肉分项对生猪价格的弹性系数

约为 0.63，再考虑到 CPI 中猪肉分项占比约为 2.34%，那么我们可推导出，当生猪价格

同比上涨 20%、40%、60%时，其对 CPI 同比的拉动分别为 0.3、0.6 和 0.9 个百分点。 

 

                                                

 
3 http://www.mofcom.gov.cn/article/resume/n/201602/20160201263343.shtml 
4 http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201804/t20180411_1593220.html 
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图表 8：生猪价格对 CPI 同比的影响估计结果 

生猪价格同比增速 CPI 猪肉同比增速 对 CPI 同比的拉动 

10% 6.3% 0.15% 

20% 12.6% 0.30% 

30% 18.9% 0.45% 

40% 25.2% 0.60% 

50% 31.5% 0.76% 

60% 37.8% 0.91% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所测算 

2014 年 4 月启动的第三轮猪周期，生猪价格从最低点 10.52 元/千克，经历了三轮上涨

后达到该轮猪周期的高点 20.97 元/千克。进一步地，我们以 2014 年 4 月至 2016 年 5

月猪价上涨路径及幅度为参照，对今年猪价上涨幅度及对 CPI 的影响进行了情景测算。 

 

图表 9：2014 年 4 月至 2016 年 5 月，生猪价格经历了三轮小周期 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

测算结果发现，若从 2019 年 2 月开始，猪价按照 2015 年 3 月至 2016 年 5 月的上涨路

径波动，那么继 2018 年 5 月-9 月猪价第一轮上涨后，今年 2 季度猪价将迎来第二波上

涨。生猪价格将于 7 月份达到 18.8 元/千克的阶段性高点，猪肉 CPI 同比达到 31.2%，

对 CPI 同比的拉动为 0.7 个百分点。在假设 CPI 其他分项的新涨价因素为过去 5 年均值

的前提下，今年 7 月 CPI 同比有可能达到年内高点 2.5%，依旧低于 3%的警戒线。 

 

上述测算均是基于静态假设，若再考虑到猪价对其他消费品价格的影响，我们预计，今

年 CPI 年内高点可能达到 2.5%-2.8%，考虑基数效应，高点可能在 6-7 月出现；此外，

需要警惕四季度猪价再次上涨对 CPI 的影响。 
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图表 10：生猪价格路径及对 CPI 影响的情景测算（表中标红单元格为预测值） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所测算   注：标红单元格为预测值 

因素二：当猪价和油价共振向上时，国内通胀压力较大 

2007 年以来我国 CPI 有两轮通胀水平较高的时期，分别是 2007-2008 年、2010-2011

年，CPI 同比中枢在 5%左右。在这期间，全球原油价格、国内猪价形成了共振，均处于

上行周期。然而，2014 年我国第三轮猪周期启动时，由于国际原油价格正在经历持续的

下行，最大同比跌幅达到 55%（2015 年 1 月），2014 年 4 月至 2016 年 12 月，我国 CPI

同比中枢仅为 1.8%，最高同比增速也只有 2.5%。考虑到猪价仅影响 CPI 食品项，而原

油作为众多化工品的上游原材料，将系统性抬升最终消费品的成本，因此，我们倾向于

认为，当猪价和油价共振向上时，国内通胀压力较大；而当猪价向上、油价向下时，国

内通胀破 3%的概率较小。 

 

图表 11：猪价、油价共振时通胀风险较高 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

在前期报告《三条线索跟踪 PPI 增速——兼评 10 月通胀》和《油价暴跌后何去何从？

分析框架给出的 6 条线索 20181126》中，我们已经提示到，油价的扰动因素在于供给

端，再叠加全球经济走弱，倾向于认为，今年油价难以破百，也即今年油价增速大概率

低于去年，因此难以大幅推升 CPI。 
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