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[Table_Summary] 报告摘要： 
统计局采用的链式拉氏方法决定了 2020 年猪肉权重不具备下降基础。 

 本轮CPI上行属于典型的结构性通胀 

本轮 CPI 上行主要由猪肉涨价引起。猪肉涨价主要是非洲猪瘟和环保政策一刀切的结

果。生猪出栏是预测猪肉价格反向同步指标，生猪存栏是预测猪肉价格反向领先指标。

经测算，生猪存栏量同比每下降 1个百分点，远期猪肉价格同比将上升 4个百分点，

市场投机和炒作因素会加快猪肉调整速度。受今年猪肉价格先低后高影响，明年猪肉

CPI可能呈现先高后低的走势。 

 如何用猪肉价格预测猪肉CPI 

统计局猪肉 CPI 波动性略低于猪肉实际价格波动。观察发现，统计局猪肉 CPI同比增

速在猪周期顶部均低于 22省市猪肉平均价同比增速，在猪周期底部均高于 22省市猪

肉平均价同比增速。测算可得，22 省市猪肉价格同比增速每上升/下降 1 个百分点，

猪肉 CPI 同比上升/下降 0.84 个百分点，二者相关系数 0.983。 

 2020年CPI可能呈“前高后低”走势 

链式拉氏方法决定了2020年猪肉权重不具备下降基础。根据统计局链式拉氏的计算方

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。因此，猪肉权重不可随意调整，而是一个严肃的技术问题。 

今年以来猪肉消费开支明显上升。截止今年9月，猪肉销量相较去年累计下降了60%左

右，但猪肉价格相较去年平均水平上涨了一倍以上，猪肉价格上涨速度快于猪肉销量

下降速度。总体来看，今年下半年猪肉消费开支占总消费比重有所上升，这将拉高明

年下半年猪肉权重。 

 2020年PPI可能持续处于负区间 

PPI主要由需求端决定，预测PPI需要预测未来经济走势。相比食品和生活用品而言，

工业原材料生产较为稳定，不容易受到天气等因素影响，季节性效应不明显。PPI更

多受需求端影响，当经济向好时，PPI通常走高；当经济疲软时，PPI通常走低。 

原油价格和PPI有很大关系。据测算，布伦特原油价格滞后两个月同比增速与PPI月同

比增速的相关系数为0.853，二者可能有如下关系：1.油价价格变动会直接影响工业

品价格，进而导致PPI变动；2.中国是世界工业大国，中国经济运行好坏会影响国际

油价的需求端，进而引起原油价格和PPI同向变动。 

 防通胀和防通缩，两手都要抓 

2020年我国面临防通胀和防通缩的双重任务。CPI方面，受猪肉价格带动，明年一月

份CPI达到最高点接近5%，明年上半年CPI预计保持在3.5%以上；下半年CPI有望走低。

PPI方面，受全球经济前景低迷的预期影响，明年PPI有持续为负的可能。货币政策预

计总体稳健，略偏宽松。 

 风险提示： 

猪油共振、猪肉带动食品价格上涨引发通胀预期、油价快速下跌拉大 CPI和 PPI缺口

等。 
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一、本轮 CPI 上行属于典型的结构性通胀 

（一）本轮 CPI 上行主要由猪肉涨价引起 

今年以来猪肉价格上涨引起了结构性通胀。把 CPI 分成猪肉、除猪肉以外的禽肉和

畜肉（牛肉、羊肉等）和其他项，可以发现，从今年以来，猪肉成为影响 CPI 上行的最主

要因素（图 1），9 月份猪肉对 CPI 同比拉动 1.65 个百分点，对 CPI 的贡献度超过一半。

受猪肉涨价影响，牛羊肉在内的其他畜肉和鸡肉为主的禽肉价格也明显上升，共同导致了

今年的结构性通胀现象。 

图 1：猪肉价格为今年拉动 CPI 上涨最大的因素 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

猪周期源于猪肉的生产特性。由于我国猪肉消费占肉类比重较大，且散户养殖占养猪

很大一部分比重，再加上猪的生长期一般为一年以上，导致我国猪肉市场经常出现供需错

位的现象，经常在供不应求和供过于求之间摆动。猪肉的波动性比较大，远大于 CPI 其他

项目（图 2），这加剧了 CPI 的波动性，造成了我国独特的“猪周期”。 
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图 2：猪肉高波动性加剧 CPI 波动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）今年猪价快速上涨是多种因素共振的结果 

非洲猪瘟＋农村环保禁养一刀切是今年猪价上涨原因。受非洲猪瘟影响，今年年初

各养猪户出现养殖大量死亡的现象，截至 2019 年 9 月 31 日，全国已有 31 个省份城市发

生非洲猪瘟共 150 多起疫情，其中家猪 148 起，野猪 3 起，全国累计扑杀生猪 117 万头。

另一方面，近年来农村环保禁养政策一刀切，使很多符合法律规范的养猪户也被迫退出养

猪行业。受非洲猪瘟叠加环保禁养一刀切影响，今年来我国生猪、能繁母猪存栏量大幅下

降。根据农业农村部公布的 2019 年 9 月份 400 个监测县生猪存栏信息，生猪存栏量环比

下降 3%，同比下降 41.1%。能繁母猪存栏环比下降 2.8%，同比下降 38.9%（图 3）。猪

肉价格快速上涨，中国畜牧业信息网统计的 22 个省市猪肉平均价，今年 10 月 11 日相比

去年同期上涨 89.52%。 
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图 3：供给短缺是猪价上涨根本原因 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

今年下半年来政策鼓励养猪，生猪存栏环比下降率有所收窄。今年下半年来，多部

委密集出台鼓励养猪的相关政策，涉及补贴、养殖用地、金融扶助等方面，9 月生猪存栏

量环比增速下降幅度已有所收窄，8 月份生猪存栏环比下降 9.8%，9 月份环比下降 3.0%，

收窄 6.8%（图 4）。 

图 4：生猪存栏环比下降率有所收窄 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）生猪存栏同比增速目前正处于底部位置 

生猪出栏是预测猪肉价格反向同步指标，生猪存栏是预测猪肉价格反向领先指标。

根据历史经验，生猪出栏同比增速和猪肉价格同比增速成反比，由于生猪出栏决定了市场

猪肉供应，而市场猪肉供应直接决定了猪肉价格涨跌（图 5）。另一方面，生猪存栏则反
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映未来猪肉市场潜在供应情况，经测算，生猪存栏量同比每下降 1 个百分点，远期猪肉价

格同比将上升 4 个百分点（图 6），市场投机和炒作因素会加快猪肉调整速度。 

图 5：生猪存栏是猪肉价格和生猪出栏领先指标 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 6：滞后七个月生猪存栏同比增速和猪肉价格同比走势成反比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三种场景下生猪存栏量走势各不相同。近十年来，我国共经历过三轮猪周期，分别是

2009 年 6 月—2012 年 8 月、2015 年 1 月—2017 年 6 月。其中 2011 年 7 月—2012 年 8 月

和 2016 年 5 月—2017 年 6 月分别是猪周期下半场，此阶段猪肉 CPI 逐渐回落。经统计，

2011 年 7 月—2012 年 8 月生猪存栏量月环比平均增速为 0.44%，2016 年 5 月—2017 年 6

月生猪存栏量月环比平均增速为-0.40%。可参考做相应的场景假设，乐观场景下从今年

10 月—明年年底生猪存栏量月均环比增长 1%，中性场景月均环比不变，悲观场景月均环
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比下降-1%（图 7）。 

图 7：三种不同场景下生猪存栏同比变化率： 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三种场景下猪肉价格同比增速走势各不相同。以生猪存栏量的估计值作为预测未来猪

肉价格同比增速走势的依据，我国猪肉价格同比增速的高点出现在明年一季度，涨幅将近

165%。悲观场景下，明年年底猪肉仍将面临一定的通胀压力，但相比现在猪肉价格同比

增速已明显回落；中性场景下猪肉将在明年年底基本结束涨价；乐观场景下明年四季度后

猪肉价格同比增速将由正转负，猪肉将从通胀转变为通缩（图 8）。 

图 8：三种不同场景下猪肉价格同比增速走势： 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三种场景下猪肉价格走势各不相同。根据猪肉价格同比增速显示的猪肉价格。悲观场

景下，猪肉价格高点出现在明年年底，猪肉涨至 80 元，由于价格超出牛羊肉价格，猪肉
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上涨速度受到制约；中性场景下猪肉价格在明年春节前后突破 60 元，之后走平，明年四

季度逐渐回落；乐观场景下最高点出现在明年春节前后，价格突破 60 元，之后持续回落，

到明年年底的时候跌至 30 元以下，本轮猪通胀基本结束。市场投机炒作等因素会加快猪

肉价格波动（图 9）。 

图 9：三种不同场景下猪肉价格走势： 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）预计猪肉 CPI 高点将于 2020 年 1 月份出现 

统计局猪肉 CPI 波动性略低于猪肉实际价格波动。观察发现，统计局猪肉 CPI 同比

增速在猪周期顶部均低于 22 省市猪肉平均价同比增速，在猪周期底部均高于 22 省市猪肉

平均价同比增速（图 10）。测算可得，22 省市猪肉价格同比增速每上升/下降 1 个百分点，

猪肉 CPI 同比上升/下降 0.84 个百分点，二者相关系数 0.983。 
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