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投资摘要： 

    猪肉供需“紧平衡”，供给和需求哪个更重要？ 

    从需求端来看，较容易得出 CPI 高点在 1 月份的结论。春节期间猪肉需求具有“刚性”，被高价压抑

猪肉消费需求有望回升，推动猪价上涨，加之今年春节提前至 1 月份，需求高点错位，CPI 同比极有可能

在 1 月份达到高点。 

从供给和政策对冲来看，情况有所不同。猪肉高价已经引起高层重视，保供稳价政策频出，包括保障

养殖用地、及时给予必要的补偿补贴、恢复产能、扩大进口、增大储备肉的投放量等。政策有效遏制了猪

肉上涨预期， “压栏”时间缩短，短期猪肉供给有所恢复，猪肉价格有所回落。但保供稳价政策可能透

支了部分未来供给，而短期内猪肉总供给是有限的，“寅吃卯粮”春节后猪肉供给可能不足。  

从经济学最简单供需原理出发，分析政策对猪肉价格的影响。春节前需求曲线和供给曲线分别为 D0

和 S0；春节期间需求增加(D0→D1)，政策稳价保供（S0→S1），供需作用下价格下降，符合近期猪肉高价格

环比微跌的现状；由于供给被提前透支，节后供给大幅减少（S1→S2），需求回落至节前水平(D1→D0)，供

需作用下节后猪价可能超预期上涨，价格可能冲击新高。 

 

猪肉供需模拟分析  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：猪肉价格超预期 
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1. 猪价预计将在明年初迎来高点 

 从历史数据看，我国猪肉价格波动是 CPI 变动的主要推手，两者走势基本一致。2005 年 1 月-2019 年

10 月，CPI 与 CPI 猪肉项的同比相关系数达 0.776，高于 CPI 篮子中的大多数商品。食品项中食用油、水产

品与 CPI 相关度达到 0.6 以上，但是由于其在 CPI 篮子中权重占比较低（水产品 1.72%；食用油据估算低于

1.5%），价格波动较小，对 CPI 的贡献一般较低；此外，非食品项虽在 CPI 篮子中占比较大（约 70%），但

诸如服装、居住、教育娱乐等分项消费一般比较稳定，波动性不如猪肉价格强，这使得猪肉价格的周期性变

动在 CPI 中体现地较为明显，成为影响 CPI 的重要变量。 

图 1：CPI 走势与猪肉价格高度相关  图 2：2005.1-2019.10CPI 各分项与 CPI 的同比相关系数 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

2018 年年中，我国进入 06 年以来的第四轮猪周期。本轮猪肉价格受到环保养殖政策、非洲猪瘟、规模

化养殖造成的散户退出以及猪价内生上涨动力等多重因素叠加，呈现出前所未有的猛烈涨幅。此轮猪价的快

速上扬始于今年 3 月份，22 个省市平均猪肉价格从 3 月初的 19.29 元/千克飙升到 10 月末的 56.02 元/千克，

涨幅接近 3 倍。进入 11 月份后，受到北方地区集中出栏和北方生猪南调影响，我国南北地区猪价迅速上行

的趋势均有所缓和，但供应短缺局面仍然存在，猪价下行空间有限。此轮猛烈的猪价上升周期不断驱动 CPI

上行，10 月 CPI 同比涨幅破 3.8，其中超过 60%由猪肉价格的快速上涨所贡献。 

 

图 3：2006 年中以来的四轮猪周期  

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 4：2019 年 CPI 各分项对 CPI 的拉动（%）  图 5：2019 年 CPI 各分项对 CPI 的贡献率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

前三次猪周期的上升区间跨度在一年半至两年左右，据此推测 2020 年下半年将迎来猪价下行周期。此

外，根据历史猪周期测算，能繁母猪存栏量领先猪价约 4 个季度，生猪存栏量领先猪价约 2 个季度，当前生

猪存栏环比跌幅最大的时间点已经过去，加之各类企业补栏积极性较高、政府频繁出台行政调控、其他肉类

可替代以及增加进口等因素，预计在春节的季节性扰动下，2020 年初将迎来此轮猪周期的价格高点。但是由

于存栏量的制约，猪价并不会在随后转头向下，上半年大概率将小幅震荡，不过目前补栏量的快速提升有助

于推动猪肉价格在 2020 年中进入下行通道。 

 

图 6：生猪存栏环比跌幅最快时间已经过去 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

 

2. 鲜果价格已逐渐回归，蔬菜价格仍呈上升趋势 

 上半年蔬菜和水果价格的超季节性上涨成为了推动 CPI 上行的重要因素，6 月份 CPI 中鲜菜和鲜果分项

累计对 CPI 的贡献率达 30%以上。但是蔬菜和水果的价格波动具有明显的周期性和季节性，上半年蔬菜水果

价格走高，在九、十月份回归往年正常水平，十一、十二月份水果价格波动不大而蔬菜价格大幅上涨。2020

年来看，与猪肉相比蔬菜和鲜果可能仍是配角。 
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图 7： 28 种蔬菜平均批发价已回归往年水平（元 /公斤）  图 8：7 种水果平均批发价以回归往年水平（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

3. “保供稳价”，CPI 高点可能后移至 3月 

    猪肉供需“紧平衡”，供给和需求哪个更重要？从需求端来看，较容易得出猪价高点在 1 月份的结论。

春节期间猪肉需求具有“刚性”，被高价压抑猪肉消费需求有望回升，推动猪价上涨，加之今年春节提前至 1

月份，需求高点错位，CPI 同比极有可能在 1 月份达到高点。 

从供给端来看，春节期间保供稳价，猪价高点可能后移。猪肉高价已经引起高层重视，保供稳价政策频

出，包括保障养殖用地、及时给予必要的补偿补贴、恢复产能、扩大进口、增大储备肉的投放量等。政策有

效遏制了猪肉上涨预期， “压栏”时间缩短，短期猪肉供给有所恢复，猪肉价格有所回落。但保供稳价政

策可能透支了部分未来供给，而短期内猪肉总供给是有限的，“寅吃卯粮”春节后猪肉供给可能不足。  

从经济学最简单供需原理出发，分析政策对猪肉价格的影响。春节前需求曲线和供给曲线分别为 D0 和

S0；春节期间需求增加(D0→D1)，政策稳价保供（S0→S1），供需作用下价格下降，符合近期猪肉高价格环比微

跌的现状；由于供给被提前透支，节后供给大幅减少（S1→S2），需求回落至节前水平(D1→D0)，供需作用下

节后猪价可能超预期上涨，价格可能冲击新高。 

图 9：猪肉供需模拟分析 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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    从需求端来看，较容易得出 CPI 高点在 1 月份的结论，综合考虑供需作用后，2020 年 CPI 高点可能后

移至 2020 年 3 月份；CPI 达到高点随后小幅震荡，并于明年年中迎来拐点，进入下行通道。当前蔬菜和水

果价格已基本回归往年水平，年内大概率对 CPI 的拉动作用不大。在此基础上，我们对 2020 年的 CPI 走势

进行了简单预测：其中，猪肉价格按照上述分析进行推断，分为高、中、低三种情形进行推断，其中高猪价

情形下预计 2020 年 3 月 36 城市平均零售价达 40.5 元/斤，中性情形下为 35.2 元/斤，低猪价情形下为 32

元/斤；其余 CPI 分项价格按照历史数据推算。进而计算出 CPI 的新涨价因素和翘尾因素，相乘得到 CPI 预

测值。根据我们的预测，此次“超级猪周期”将推动 CPI 破 5；此外，由于今年 CPI 翘尾因素明显，加之明

年猪肉供给压力得到缓解会推动价格下行，CPI 大概率于明年进入下行通道。 

 

图 10：2019.11-2020.12 月 CPI 同比预测  图 11：中性预测下的 CPI 翘尾因素与新涨价因素  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

 

风险提示：猪肉价格不及预期 
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