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[Table_Summary]  报告摘要：  

 疫情管制带来的需求减少，是生猪补栏速度超预期原因 

今年春节乃至整个 2月份期间，各城市实施疫情管制措施，限制运送蔬菜和肉类等生

鲜食品的货车进城。这带来了两个结果：1、2月份城市食品供应大幅减少，食品价格

超预期上涨；2、是 2 月乃至 3 月份禽类和畜类库存积压严重，特别是生猪，由于出

栏量大幅下降，生猪超预期补栏，特别是能繁母猪数量明显增长，使生猪供应快速恢

复。 

 生猪存栏是猪价领先指标，猪价或超预期回落 

生猪存栏量是猪肉价格领先指标，领先时间大约为六个月，由于春节期间生猪出栏受

阻、政策支持生猪养殖、猪瘟疫苗研发成功等因素的利好，生猪快速补栏。从供给端

来看，未来猪肉价格或快速回落。 

 “链式拉式”的统计方法导致下半年猪肉占CPI权重提升，提高猪价回落对通胀影响 

由于统计局采用“链式拉式”统计方法，猪肉同比CPI权重由去年同期猪肉开支占总

消费比重来确定，猪肉环比CPI权重由上个月猪肉开支占总消费比重来确定。而猪肉

开支占总消费比重与猪肉价格和猪肉消费量有关，因此，在猪肉消费量稳定的时期，

猪肉CPI权重主要考虑基期猪肉价格变动情况。以此来看，今年下半年，猪肉占CPI的

权重将逐渐上升，这会放大猪肉价格大幅回落对CPI的拖累程度。 

 猪周期进入后半场，预计今年下半年CPI快速滑落至负区间 

CPI方面，根据测算，今年下半年由于猪肉价格将快速回落，带动CPI快速下行，受猪

价回落的影响，叠加去年同期基数较高，今年下半年CPI可能滑落至负区间。 

 风险提示： 

疫情好转超预期、猪瘟二次爆发、财政扩张超预期等。 

  
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1.疫情管制带来的需求减少，是生猪补栏速度超预期原因 

疫情管制是生猪补栏超预期原因。今年春节乃至整个 2 月份期间，各城市实施疫情管

制措施，限制运送蔬菜和肉类等生鲜食品的货车进城。这带来了两个结果：1、2 月份城

市食品供应大幅减少，食品价格超预期上涨；2、2 月乃至 3 月份禽类和畜类库存积压严

重，特别是生猪，由于出栏量大幅下降，生猪超预期补栏，出栏量和补栏量出现明显裂口，

使生猪供应快速恢复。 

图 1：疫情管制导致春节期间猪肉消费大幅下降，生猪屠宰量减少 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：疫情期间生猪出栏减少，生猪补栏加速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2.生猪存栏是猪价领先指标，猪价或超预期回落 

多重因素利好生猪快速补栏。生猪存栏量是猪肉价格领先指标，领先时间大约为六个

月，由于春节期间生猪出栏受阻、政策支持生猪养殖、猪瘟疫苗研发成功等因素的利好，

生猪快速补栏。从供给端来看，未来猪肉或快速回落。 

图 3：生猪存栏有所反弹，下半年猪肉价格有回落压力 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：生猪存栏是猪肉价格领先指标（领先约 6 个月） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3. “链式拉式”的统计方法导致下半年猪肉占 CPI 权重提
升，提高猪价回落对通胀影响 

下半年猪肉占 CPI 权重将大幅上升，放大猪价回落影响。由于统计局采用“链式拉

式”统计方法，猪肉同比 CPI 权重由去年同期猪肉开支占总消费比重来确定，猪肉环比

CPI 权重由上个月猪肉开支占总消费比重来确定。而猪肉开支占总消费比重与猪肉价格和

猪肉消费量有关，因此，在猪肉消费量稳定的时期，猪肉 CPI 权重主要考虑基期猪肉价格

变动情况。以此来看，今年下半年，猪肉占 CPI 的权重将逐渐上升，这会放大猪肉价格大

幅回落对 CPI 的拖累程度。 

图 5：猪肉同比 CPI 权重和滞后一年猪肉价格正相关 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 6：猪肉环比 CPI 权重和滞后一个月猪肉价格正相关 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4. 猪周期进入后半场，预计今年下半年 CPI 快速滑落至负
区间 

今年下半年 CPI 可能快速滑落至负区间。CPI 方面，根据测算，今年下半年由于猪

肉价格将快速回落，带动 CPI 快速下行，受猪价回落的影响，叠加去年同期基数较高，今

年下半年 CPI 可能滑落至负区间。 

图 7：根据猪周期预测，今年下半年 CPI 可能快速滑落至负区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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5. 投资建议：下半年利率债仍有机会 

通缩会导致实体经济需求收缩，进而使利率债走牛。利率债通常由基本面、资金面

和政策面决定。资金面短期受缴税、缴款等因素影响，中期受监管态度影响，对债市的影

响更多体现在中短期。利率债大方向更多看基本面和政策面，而核心 CPI 可以在很大程度

上反映基本面和政策面。未来来看，去库存压力仍然存在，物价向下压力较大，货币政策

易松难紧，利率债仍有机会。 

图 8：十年期国债收益率与核心 CPI 走势关系密切 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示 

疫情好转超预期、猪瘟二次爆发、财政扩张超预期等。 
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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_4647


