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报告摘要： 

[Table_Summary] 今年下半年以来，随着猪肉价格的暴涨，CPI 同比涨幅持续超预期上

涨。“猪通胀”成为了市场关注的核心问题之一，也对货币政策形成了

制约。猪肉价格快速上涨的原因有三，一是猪周期内生规律决定了目

前应处于猪价上升期；二是非洲猪瘟造成了生猪大量死亡，加速周期

上行；三是“南猪北养”等环保政策导致产能下降与供销分离。但目前

来看，非洲猪瘟继续大规模爆发的可能性不大；过度的环保政策也正

在修正，外因对猪肉供给的负面影响有望逐步消退。 

 

但由于生猪产能周期较长，猪肉供给短缺的问题难以在短期得到缓解。

我们首先基于猪周期的供给理论，构建了以滞后 15 期的母猪存栏环比

为外生变量的 AR(1)模型。结果显示明年猪肉价格会继续大幅上涨。

但是在猪价过高时，猪肉需求会受到抑制，或者选择其他肉类甚至非

肉类进行替代。我们分析了猪肉价格和人均收入的变化规律、并考虑

替代品牛肉价格对猪肉价格的压制作用，通过构建牛肉价格的预测模

型，来测试猪肉价格的天花板。然后利用猪肉价格计算出明年 CPI 的

走势。明年 CPI 总体呈现前高后低的趋势，1 月份会出现峰值，接近

6%，前三季度都会在 4%以上。而若猪价收入比或猪牛比价超过历史

最高水平，则二季度初可能会再出现一个峰值，超过 6%，直到 11 月

都可能维持在 4%以上的高位。 

 

其它抑制猪价的因素来看，政策方面，目前政策注重运用市场办法，

通过行政手段全面限价的概率较低。投放冷冻库存和进口方面，根据

我们的测算和在进博会上对多家进口商的微观调研情况来看，冷冻猪

肉和进口肉的规模难以对猪价形成较大影响。另外，猪瘟疫苗也难以

短期投入使用。 

 

我们回顾了历史上应对通胀的货币政策手段。1994 年以及 2007-2008

年的通胀是由成本驱动导致并且央行实施了紧缩政策，但二者的背景

均是全面的物价上涨。1998-1999 年、2010 年和 2014-2015 年三段 CPI

与 PPI 出现“剪刀差”的历史经验来看，稳定经济增长是货币政策的最

重要目标。当前 CPI 虽然同比较高，但并未引起物价普涨，且经济下

行压力较大，PPI 的下行更能反映经济的实际状况。所以我们认为只

要猪价上涨不引起物价普涨，明年通胀压力虽大，货币政策也将保持

相对宽松的整体态度，未来 LPR 的慢下行仍然是大趋势。 

 

风险提示：1. 价格及替代品对猪肉需求的抑制过强，猪价天花板降低。

2. 猪肉价格超过牛肉和猪价收入比的历史高点，通胀超预期上行。 
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1. 猪肉价格为影响 CPI 的核心因素 

 

2019 年中国经济面临了较大的下行压力，但同时又面临了 CPI 高企的困境。“类滞

胀”使得货币政策左右为难。造成 CPI 持续走高的原因是居民消费品中猪肉价格飞

涨。我国是猪肉消费大国，猪肉消费在居民消费支出中的占比也较高。所以 CPI 中

猪肉一项的权重通常在 3%左右浮动，这是 CPI 中占比较大的一个单项消费品。同

时，由于猪肉供给存在明显的周期性特点，使得猪肉价格波动较大。去年下半年开

始的猪瘟疫情，叠加新一轮猪周期开启、环保等因素，拉动今年猪肉价格的快速上

涨。8 月猪肉平均价冲破前期高点达到 33.95 元/公斤，10 月甚至达到了 50.49 元/公

斤。在猪价的推动下，今年 9 月全国 CPI 同比上涨 3%，是自 2013 年 11 月以来首

次触及 3%的高位，10 月 CPI 更是达到了 3.8%。然而剔除猪价后，9 月和 10 月的

CPI 均维持在低位，分别为 1.35%和 1.37%。可见，猪肉价格是我国当前 CPI 的主

要影响因素。我们基于对未来猪价走势的分析与测算，对明年 CPI 的走势进行预判。 

 

我们预计明年 CPI 同比前高后低，若猪肉价格能得到有效控制，则明年 1 月将为本

轮通胀高点，而后下行。如果猪肉价格控制不当，则明年上半年 CPI 同比可能突破

6%。 

 

在整体经济下行压力较大，PPI 持续为负、核心 CPI 低位徘徊的背景下，猪价推动

的结构性通胀对我国货币政策选择构成了新的挑战。结合历史经验与现实情况，我

们认为稳定经济增长仍是货币政策的重要目标，未来货币政策大概率保持松紧适

度，同时 LPR 仍有小幅下调空间。 

 

 

2. 猪价的推手：新一轮周期、猪瘟与环保政策 

 

2.1. 新一轮猪周期开启 

 

本文将猪周期定义为从 2006 年 7 月开始，以每 3-5 年中的猪肉价格最低点为旧周期

的终点和新周期的起点。根据这一定义，我们可以划分出三个完整的猪周期，当前

图 1：今年猪价与猪价环比走势   图 2：CPI 同比走势 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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正处于第四轮猪周期中。2006 年夏天由高致病性蓝耳病触发猪肉供给骤降，猪价迅

速攀升并在 2008 年 3 月达最高点，第一轮猪周期时长约为 48 个月。2010 年夏天，

前期产能出清伴随着口蹄疫与猪蓝耳病，共同导致猪肉供给下降，第二轮猪周期开

启并在 2011 年 9 月达到峰值。第二轮猪周期共持续约 47 个月。受到产能持续下降

与环保政策趋严的影响，第三轮猪周期开始于 2014 年 4 月，并在 2016 年 4 月达到

高点后开始回落，时长约为 48 个月。随着产能的不断下降，2018 年 5 月猪肉价格

触底反弹，第四轮猪周期开启。本轮周期开始时的猪价涨幅与之前较为相似，但 2018

年 8 月开始的猪瘟疫情，伴随着“南猪北养”等环保政策所导致的产能下降与供销分

离，使得本轮周期猪价涨幅远超以往。 

 

图 3：2006 年以来的猪周期 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 非洲猪瘟疫情蔓延 

 

非洲猪瘟疫情的蔓延是本轮猪价在短时间内迅速攀升的最主要原因。猪瘟导致我国

生猪大量死亡、供给在短期内大幅减少，成为本轮猪周期最强的推动因素。本节在

对我国当前猪瘟疫情与国外历史经验进行梳理的基础上，为非洲猪瘟对我国猪价可

能产生的潜在影响提供初步的定性分析。 

 

2.2.1. 非洲猪瘟简介 

 

非洲猪瘟病毒对人没有致病性，但对猪的感染性极强。猪瘟病毒可以在生猪、猪粪

便、死猪甚至猪肉制品中存活，生猪一旦被其感染则 100%死亡。猪的唾液、各种

分泌物、血液、被猪瘟病毒感染的饲料、水源、物品器具、人员甚至空气都会成为

猪瘟传播的载体。猪瘟病毒还有 4-19 天的潜伏期，无法从症状上完全判断生猪是否

已经感染。由于疫苗尚未推广，猪瘟疫情一旦出现就需要对其方圆多公里内的生猪

进行严格扑杀，并对封锁区内外实行严格的禁运，防止疫情扩大。 
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2.2.2. 当前我国猪瘟疫情 

 

自 2018 年 8 月 3 日辽宁沈阳爆发我国首例非洲猪瘟疫情，一年多以来非洲猪瘟较

快扩散到了全国所有 31 个省市区以及香港特别行政区。从报告疫情地区分布情况

看，辽宁 16 例是报告疫情数最多省份，云南、贵州疫情发生次数分列二三位。从

区域来看，猪肉主产区东北同时也是此次猪瘟的重灾区。东北四省区一共报告 32

起，占全国总数的 20.2%，大幅超过猪肉产量大约占全国 10%的比重。 

 

从疫情造成的影响而言，截至 2019 年 10 月 31 日，官方数据显示全国已有 31 个省

份发生非洲猪瘟疫情共 158 起，全国累计扑杀生猪 119.2 万头。以每头猪出栏重量

100 公斤来计，到目前为止此次猪瘟已经直接导致猪肉供给减少 11.92 万吨，然而猪

瘟的实际影响远大于此。从存栏量来看，从去年 10 月开始，我国母猪与生猪存栏

量持续下滑，今年 9 月同比降幅甚至分别达到 38.9%与 41.1%。从产出缺口来看，

美国农业部预计我国今明两年猪肉产量分别比去年降低 850、1175 万吨，进口量则

分别提高 104、90 万吨。在猪肉消费量维持 2018 年 5539.8 万吨的情况下，实际猪

肉缺口分别约为 746、1085 万吨，分别占消费量的 13.47%、19.58%。有业内人士甚

至预测仅 2019 年，我国猪肉缺口就将达到 1400 多万吨。此次非洲猪瘟疫情已经并

且可能进一步导致我国猪肉产量的大幅度降低。 

 

从时间维度而言，疫情爆发次数最多的月份为 2018 年 11 月，疫情涉及生猪存栏量

最多的月份为 2019 年 1 月，即此次疫情最严重的时间点大约在 2018 年年底。近期

疫情数与涉及的生猪存栏数均有逐步减少的趋势。本次非洲猪瘟疫情开始于 2018

年 8 月，在 18 年年底前后大规模爆发，目前尽管没有被根除但严重程度已经减弱。 

 

图 4：各月疫情发生数与所涉及的生猪存栏量  

 

 

数据来源：东北证券，农业农村部  
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图 5：各月疫情发生数与所涉及的生猪存栏量  图 6：2018 年至今各省疫情发生数量 

 

 

 

数据来源：东北证券，农业农村部  数据来源：东北证券，农业农村部 

 

2.2.3. 非洲猪瘟疫情的历史经验 

 

此次非洲猪瘟是首次进入我国，尚无历史经验可以借鉴。从其他国家来看，在强力

实施了扑杀、隔离、限制猪只流动、消毒圈舍和污染场所等措施后，猪瘟疫情往往

较快得到了控制。在我们统计的 14 个国家中，有 50%在当年成功扑灭疫情，71%

在 4 年之内扑灭疫情。余下国家主要是由自身操作不当导致了疫情持续时间较长：

西班牙由于错误地选择了使用疫苗，导致后期疫情反复；海地由于缺少经费和动物

卫生的基础设施，未能及时采取任何有效措施，导致猪瘟迅速蔓延；俄罗斯为控制

猪瘟设立了新规，但是并没有为农场主提供任何帮助，导致生猪生产与养殖走向“地

下”，疫情越发严重。 

 

自 2018 年 8 月猪瘟在我国爆发以来，我国政府采取了扑杀、隔离封锁、跨地区禁

运、补贴养殖户等强力手段，及时监控与报告全国猪瘟疫情，并加快了对疫苗的研

发工作，因此疫情被较快控制住的可能性较大。结合我国当前猪瘟疫情状况，我们

认为我国最严重的时期可能已经过去，未来疫情再次扩大的可能性不大。 

 

表 1：历史上猪瘟持续的时长 

起止年份 地点 时长 

1957 年-1958 年 葡萄牙 2 年 

1960 年-1982 年 西班牙 22 年 

1964 年-1967 年 法国 4 年 

1967 年-1968 年 意大利 1 年 

1971 年-1972 年 古巴 1 年 

1978 年-1979 年 马耳他 2 年 

1979 年-1981 年 巴西 3 年 

1979 年-1984 年 海地 6 年 

1980 年-1980 年 古巴 1 年 

1985 年-1985 年 比利时 1 年 

1996 年-1996 年 科特迪瓦 1 年 

2001 年-2001 年 尼日利亚 1 年 
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2007 年-2008 年 格鲁吉亚 2 年 

2007 年至今 俄罗斯 超过 12 年 

数据来源：东北证券整理 

 

2.3. 环保风暴与“南猪北养” 

 

除猪瘟之外，前几年有关部门对生猪行业加大环保整治力度，推进“南猪北养”生猪

区域布局调整，也在一定程度上导致了生猪产能的阶段性下降。 

 

我们在表格中对 2014-2018 年间与生猪生产相关的环保政策进行了梳理。以 2016 年

的《全国生猪生产发展规划（2016—2020 年）》为转折点，前期环保政策主要关注

污染防治，后期重心开始向“南猪北养”的区域布局转移。本阶段环保政策的统一逻

辑是按照环境承载力和资源优势，对全国的生猪生产进行区域专业化布局。具体而

言重点鼓励潜力增长区特别是东北四省区生猪产业发展，限制“约束发展区”和“适度

发展区”尤其是南方水网地区的生猪养殖。 

 

政策本身具有经济合理性与客观必要性，然而对东北大规模扩大生猪养殖的客观不

利因素估计不足。例如，东北的水资源不足以及严寒气候都构成了生猪养殖的不利

条件。更为重要的是，“南猪北养”设计对生产布局转变带来流通领域交易成本上升

的影响考虑不够充分。“南猪北养”意味着“北猪南运”转运压力增加，这除了会增加

跨区域的运输成本，还会增加防控疫情跨区域传播的难度。为满足居民普遍偏好食

用新鲜猪肉消费习惯，生猪屠宰能力需较多配臵在区位接近最终消费市场的端点，

因而“北猪南运”主要采取跨区域活猪转运方式。这种配臵方式的问题在于增加了风

险。一旦运输链中有猪感染了猪瘟病毒，就很容易通过跨区域调运将病毒传染到全

国各地，大大加速了猪瘟疫情的爆发。而一旦采取大范围封锁禁运，就容易导致全

国范围内的供需不匹配，推动终端消费市场的猪价快速上涨。 

 

近期随着猪瘟疫情的发展与猪价的快速上涨，有关部门已经意识到“南猪北养”政策

的弊端，并且积极鼓励各地区取消超出法律法规的生猪禁养、限养规定，不得超范

围划定禁养区。“南猪北养”与环保政策基本被反转，未来继续对猪价产生影响的可

能性较小。 

 

表 2：2014-2018 年主要环保政策梳理 

时间 政策名称 相关内容 

2014 年 1 月 《畜禽规模养殖污染防治条例》 该条例旨在推动畜禽养殖业从加强科学规划布局、适度规模化集

约化发展，提高畜禽养殖业可持续发展能力与产业综合效益。标

志着畜禽业特别是生猪产业环保风暴开始发力。 

2015 年 1 月 新《环保法》 畜禽养殖场、养殖小区、定点屠宰企业等的选址、建设和管理应

当符合有关法律法规规定。推动生猪等畜禽养殖业进入环保监管

增压期 

2015 年 4 月 《水污染的防治行动计划》 提出防治畜禽养殖污染。科学划定畜禽养殖禁养区，2017 年底前，

依法关闭或搬迁禁养区内的畜禽养殖场（小区）和养殖专业户，

京津冀、长三角、珠三角等区域提前一年完成。将防治畜禽养殖

污染作为推进农业农村污染防治的首要内容。 

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_8938
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