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本文旨在通过构建模型、测算2020年猪肉产销缺口来预测猪价与猪肉通胀以

及CPI，量化猪价对通胀的影响，以及研判通胀水平对后市政策的影响。从

2018年发生首例非洲猪瘟疫情至今，生猪养殖行业快速去产能，猪肉供不应

求，导致我国猪价屡创新高，从而使得CPI持续上行，因此预测猪价走势对

判断未来的通胀水平和货币政策走向极为重要。 

猪肉产销缺口比例与生猪价格存在明显的负相关性，且决定系数为0.67。考

虑到非洲猪瘟疫情的反复，我们在对疫情的悲观、中性、乐观预期下，分别

假设育肥猪的育肥存活率为80%、85%、90%，相应的全年猪肉产销缺口分

别为-1502、-1330、-1158万吨，产销缺口比例分别为-34.76%、

-30.79%、-26.82%，对应的全年生猪均价分别为37.35、34.62、31.89

元/公斤。 

生猪均价的同比涨幅与猪肉CPI当月同比存在明显的正相关性，且决定系数

为0.94。我们根据生猪均价同比与猪肉CPI的回归公式计算得到了2020年每

月的猪肉CPI同比。我国猪肉价格的同比变化主要是由供需博弈导致的猪价

波动和19年猪价基数两方面共同决定。尽管今年猪肉产销缺口比例维持在

-30%以上，但考虑到19年下半年猪肉价格已经进入快速上涨的通道，下半

年基数较大，因此2020年猪肉对CPI的上行压力将会逐渐减弱。 

综合判断下，我们认为CPI将会逐季度下行。总体看，今年3月CPI预计4.9%

左右，上半年CPI预计在4%以上，二季度末回到4%以下，三季度快速下降，

四季度回到2%以下，12月CPI当月同比有可能高于11月。 

我国目前并不具备长期高通胀的经济和货币基础。历史上著名的高通胀通常

发生于经济过热或者货币超发的情况下。目前我国CPI虽然在2020年1月和2

月均超过5%，但是我国的GDP增速受到疫情影响仍有一定的下行压力，同

时货币政策也并未大水漫灌，年内看通胀将保持温和增长的状态。 

总的来说，货币政策的主要矛盾是未来全球与中国经济增长的下行压力，稳

增长仍然是主基调，预计2020年货币政策偏宽松。短期内，我们判断高通胀

难以形成太大的掣肘，但会影响货币宽松的节奏，因此预计在二季度以后货

币政策的操作空间更大。我们认为，面对短期内新冠疫情下的经济增长压力，

全球掀起了“降息潮”，打开了中国的货币政策操作空间，中国也有跟随降

息的需求。同时随着国外疫情的扩散影响到相应的产业链和出口，还会采取

相应的降准措施。另外会继续疏通传导机制。 

风险提示：猪价上涨超预期，国内经济下行压力加大。 
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 一、本轮疫情和去产能节奏复盘 
根据农业农村部官方公布数据统计，自 2018 年 8 月份辽宁省沈阳市沈北新区发生第一例非洲

猪瘟疫情以来，2018 年的 5 个月发生 99 起，2019 年 1-12 月发生 63 起。截至 2019 年 12 月

31 日，全国已有 31 个省份发生非洲猪瘟疫情共 162 起，其中家猪 158 起，野猪 4 起；全国

累计扑杀生猪 119.3 万头。截至 2019 年 12 月末，此次疫情大致分为四个阶段。 

第一阶段：2018 年 8 月-2019 年 2 月末，非瘟疫情主要集中在东北、华北地区。截至 2019

年 3 月初，辽宁、山东、黑龙江、河北这四个省份的产能去化幅度均在 35%以上，是全国最

大的。 

图 1：2018 年 8 月-2019 年 2 月末东北、华北地区受灾比较严重 

 

资料来源：涌益咨询，西部证券研发中心 

 

第二阶段：2019 年 3 月-7 月，非瘟疫情在华南、西南地区集中爆发。疫情转移主要是因为南

北猪价拉大，北猪南调，调运过程的不规范使得非瘟病毒被携带至南方地区。2019 年 3-7 月，

广西、贵州、广东、福建、云南、四川这六个省份的产能区间环比降幅最大，分别为-64%、-56%、

-52%、-34%、-33%、-31%。同时需要注意的是，这期间黑龙江已经在逐渐尝试复养，产能

环比增长 0.14%。 

图 2：2019 年 3 月-7 月，非瘟疫情在华南、西南地区集中爆发 

 

资料来源：涌益咨询，西部证券研发中心 
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第三阶段：2019 年 8 月-9 月，疫情主要发生在华中及周边地区。2019 年 8-9 月，安徽、江苏、

云南、湖南、湖北、江西这六个省份的产能区间环比降幅最大，分别为-22%、-17%、-15%、

-14%、-12%、-12%。同时需要注意的是，8-9 月东北、华北地区的产能出现了明显的增加，

说明疫情逐渐稳定后，猪价上涨提振养殖户的补栏情绪，产能逐渐恢复。 

图 3：2019 年 8 月-9 月，非瘟疫情主要发生在华中及周边地区 

 

资料来源：涌益咨询，西部证券研发中心 

 

第四阶段：2019 年 10 月-12 月，北方疫情复发。黑龙江是北方恢复补栏最快的省份，在这一

阶段中也是产能去化最严重的地区。云南、贵州与北方疫情二次爆发的情况不同，云贵从 19

年夏天开始，一直有疫情出现，处于产能持续去化中。2019 年 10-12 月末，黑龙江、辽宁、

吉林、河南、山东的产能变动由正转负，区间降幅分别为-10%、-8%、-4%、-3%、-2%。 

图 4：2019 年 10 月至今，非瘟疫情在北方二次爆发 

 

资料来源：涌益咨询，西部证券研发中心 

 

第五阶段：2020 年 1-2 月，非瘟疫情稳定，行业产能逐渐恢复。2020 年初爆发的新冠肺炎疫

情对全国居民的生活产生了巨大的影响，为了有效地防控疫情，全国各地从 1 月底开始实施交

通管制，对人和车辆的流通进行严格的限制。交通受限对生猪养殖行业有两方面影响，1）负

面影响：饲料、种猪调运受阻，仔猪、母猪价格上涨和交通成本上升，提高了养殖户的养殖成
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本，打击了补栏的积极性，因此延缓了生猪产能恢复的节奏；2）正面影响：非瘟疫情主要是

通过人与车辆的流通传播，此次交通管制阻断了病毒的传播途径，因此 2 月非瘟疫情并没有明

显扩散的迹象。从产业调研的数据也可以看到，除了浙江、贵州外，其他地区的产能都实现了

环比正增长。 

图 5：2020 年初至今，非瘟疫情稳定，行业产能逐渐恢复 

 

资料来源：涌益咨询，西部证券研发中心 

 

总的来看，疫情复发最主要的原因是养殖利润刺激养殖户补栏，调运增加导致病毒传播。养殖

密集、补栏增加的区域容易频繁发生疫情，而减产能幅度大、补栏还没开始增加的区域，疫情

仍为散发状态。因此，行业产能恢复是一个十分曲折的过程。展望今年后续情况，我们仍然需

要注意的是，等到新冠肺炎疫情逐渐得到控制、全国人与车辆的流通重启后，非瘟疫情是否有

扩散迹象，是否会由于补栏复养、养殖密度上升而再次迎来疫情。 

 

 二、2020年猪肉产销缺口比例与猪价测算 

 2.1 为什么不能用能繁母猪存栏与十个月后生猪价格的相关性来推导？ 

从猪的生长周期来看，二元母猪在配种后，妊娠期是 4 个月左右，产仔后需要 21-28 天断奶，

断奶仔猪需要再进行 4-5 个月的育肥才能出栏，整个阶段大约持续 10 个月左右。因此，市场

普遍认为，能繁母猪存栏恢复增长后，十个月后生猪存栏也将明显增加，在需求稳定的情况下，

供给增多就会带动生猪价格进入下跌通道。 

我们统计了农业农村部公布的 2012 年 4 月-2019 年 12 月的月度存栏和生猪价格数据，得出以

下两点结论： 

1、能繁母猪存栏的同比变动与 10 个月后生猪存栏的同比变动呈正相关，但相关性并不明显，

二者相关系数为 0.2722。（1）由于环保政策趋严和行业集中度提高，能繁母猪的存栏量从 2012

年起基本处于下降趋势，从 2012 年 4 月的 4954 万头下降至 2019 年 11 月的 2001 万头。（2）

生猪存栏的同比变动与能繁母猪在 2015 年出现负相关，主要是由于我国技术的进步和生产效

率的提高，每头母猪每年提供的断奶仔猪数量逐渐提高。（3）能繁母猪存栏恢复传导到生猪存

栏恢复存在扰动因素，例如商品猪在 4-5 个月长的育肥阶段可能会由于疫情、疾病的感染，而

在出栏前死掉；2019 年开始的三元留种（在三元商品猪中挑选母猪留下当二元母猪）生产效
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率低，可提供仔猪数量大约是纯二元的 80%；由于猪价的涨跌，养殖户存在将体重不达标的

猪提前出栏销售和本应该销售的商品猪压栏 1-2 个月以期待卖出更高的价格。 

2、能繁母猪存栏的同比变动与 10 个月后生猪均价的同比变动呈负相关，二者相关系数为

-0.5754，但存在较多的扰动因素。例如 2019 年 2 月-9 月能繁母猪存栏的同比降幅一直扩大，

理论上来说，对应 10 个月后的 2019 年 11-12 月，生猪价格应该是保持上涨趋势，但实际上

生猪价格却出现了下跌，其中的扰动因素主要有：（1）疫情复发，导致养殖户集中出栏，市场

供给短期增加；（2）9-10 月生猪价格上涨过快，消费者对价格的敏感性提高，需求价格弹性

明显提高，消费者需求下降。 

图 6：能繁母猪存栏变动与 10 个月后生猪存栏变动呈正相关  图 7：能繁母猪存栏变动与 10 个月后猪价变动呈负相关 

 

 

 

资料来源：农业农村部，西部证券研发中心  资料来源：农业农村部，中国畜牧业信息网，西部证券研发中心 

 

因此，我们认为，简单地用能繁母猪存栏的变动来推算十个月后的生猪价格是不严谨的，并未

考虑到实际交易市场上供需双方的扰动因素。下面我们将从产销缺口的角度来推算 2020 年猪

价的变化。值得注意的是，我们选取的是产销缺口，而不是供需缺口，因为实际生活中的猪肉

消费量不完全等于需求量，需求量是消费者心理的预期，消费量才是实际的猪肉销量。 

 

 2.2 2020年产销缺口与生猪价格测算 

为了进行历史回归分析，我们选择的样本数据为我国猪肉产量、消费量、22 个省市的生猪平

均价格，样本时间范围是 2007-2019 年。我们设定猪肉产销缺口比例=（猪肉产量-猪肉消费量）

/猪肉消费量。我们发现猪肉产销缺口比例与生猪价格存在明显的负相关性，相关系数为

-0.8169。当置信度为 95%时，回归分析的 R-square 为 0.6674。 
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图 8：产销缺口比例（%）与生猪均价（元/公斤）存在明显的负相关性 

 

资料来源：国家统计局，USDA，中国畜牧业信息网，西部证券研发中心 

 

表 1：回归统计结果——X：产销缺口比例，Y：生猪均价 

 
Coefficients 标准误差 t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 13.4497 0.5789 23.2340 0.0000 12.1756 14.7238 

产销缺口比例 -68.7605 14.6366 -4.6979 0.0007 -100.9754 -36.5457 

资料来源：国家统计局，USDA，中国畜牧业信息网，西部证券研发中心 

 

为了测算 2020 年我国猪肉的产销缺口比例，我们做出了以下关键假设： 

（1）供给端：北方从 5 月开始三元留种，即转成三元后备母猪，后备需要 2-4 个月成长才能

逐步转为三元能繁母猪，假设2019年7月到11月三元能繁母猪在总能繁母猪中占比5%、10%、

15%、20%、25%，然后保持在 25%。二元母猪的 MSY（每头母猪每年提供的断奶仔猪数量）

为 20，三元母猪的生产效率是二元的八成，即 16。二元母猪可用 3 年然后被淘汰，三元母猪

可用 1 年。 

（2）消费端：假设 20 年理论上消费 5.5 亿头猪，20 年 2 月由于新冠疫情，春节期间餐饮企

业基本停业，居民消费稳定，预计猪肉消费端同比下滑 30%，因此 20 年预计消费 53998 万头。

每月理论消费量占比取 2009、2012、2014、2017 年（过去 2009-2019 年中在 1 月过年的年

份）的月度屠宰量占比的平均值。假设每头猪贡献猪肉 80 公斤。 

表 2：全国规模以上生猪定点屠宰企业每月屠宰量占当年总屠宰量的比例 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1 月过年的平均 

春节日期 1 月 26 日 2 月 14 日 2 月 3 日 1 月 23 日 2 月 9 日 1 月 31 日 2 月 18 日 2 月 8 日 1 月 28 日 2 月 16 日 2 月 5 日  

1 月 8.5% 9.4% 11.5% 9.0% 9.6% 10.1% 10.3% 11.2% 9.4% 9.4% 12.7% 9.3% 

2 月 6.0% 7.0% 6.1% 6.6% 6.4% 5.9% 8.5% 8.0% 5.7% 7.2% 6.8% 6.1% 

3 月 7.5% 7.8% 7.9% 8.0% 7.6% 8.7% 7.8% 7.2% 7.7% 7.9% 9.7% 8.0% 

4 月 8.0% 8.5% 8.2% 8.1% 8.4% 9.3% 8.1% 7.5% 7.8% 8.7% 9.6% 8.3% 

5 月 8.2% 8.5% 8.2% 8.2% 8.7% 8.4% 7.9% 7.2% 8.3% 8.8% 10.0% 8.3% 

6 月 8.4% 8.3% 7.6% 8.1% 8.2% 7.9% 7.4% 6.9% 8.0% 8.1% 9.2% 8.1% 

7 月 8.2% 7.8% 7.5% 7.9% 8.0% 7.7% 7.0% 7.2% 8.1% 8.0% 9.1% 8.0% 

8 月 8.4% 7.8% 7.8% 8.3% 8.0% 7.8% 7.0% 8.0% 8.2% 8.1% 7.7% 8.2% 
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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_6554


