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引言：Pigs might fly beyond 2019 

英文谚语有云，pigs might fly/when pigs fly，用来比喻不可能的事。近期猪肉价格的飞涨，似

乎让这一谚语有了现实的映射。2018 年 5 月至今年 9 月，根据中国畜牧业信息网的统计，猪肉零

售价格从月均 16.6 元/公斤上涨至月均 38.3/公斤1（10 月月均价格进一步上行至 48.0 元/公斤），引

发各界的高度关注。为平抑猪肉价格过快上涨，9 月以来，政府部门已陆续投放 3 万吨猪肉储备，

以满足中秋和国庆假期上升的肉类消费需求。此外，政府部门还通过放宽禁养限制、加大信贷支持、

开辟“绿色通道”等政策恢复猪肉产能、稳定猪肉价格。 

猪肉价格上涨之所以在近期引起广泛的关注和政策的快速响应，一方面是因为猪肉在我国居

民的肉类消费中占据绝对比重，具有民生的重要意义。根据统计局最新的数据，2017 年我国居民

的猪肉消费量在畜肉类消费中占比高达 75.4%，在畜肉及禽肉消费中占比 56.6%（图 1）。根据美国

农业部数据，2018 年，我国猪肉消费量 5,540 万吨，约占全球猪肉消费量的 49.3%。我国同时也是

全球第一的猪肉生产大国，2018 年猪肉产量达 5,404 万吨，约占全球产能的 47.8%。 

图 1：中国居民肉类消费中猪肉占近六成  图 2：我国是全球第一猪肉消费大国 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：美国农业部、招商银行研究院 

另一方面，猪肉价格导致消费物价指数 CPI 走高，从而引发货币政策方向上的争议。今年 CPI

构成中除猪肉分项之外，其它分项同比增速处于下滑状态，猪肉价格上涨显得尤为“扎眼”。2019 年

前 9 个月，我国 CPI 同比增长 2.5%，较 2018 年全年增速提升 0.4 个百分点。其中，在 CPI 权重中

占比仅为 2.2-2.6%的猪肉分项对 CPI 同比增速变化的拉动约为 0.6 个百分点，而其他分项对 CPI 同

比增速变化的拉动约为-0.2 个百分点。在内外需整体疲弱的大背景下，CPI 未来的走势很大程度上

也将由猪肉价格决定。 

因此，未来猪肉价格会“飞”多久，关乎民生，更关乎货币政策。影响我国猪肉价格的主要因素

包括周期性因素、偶发性因素、货币性因素等。从历史上看，周期性因素是决定我国猪肉价格最重

要的因素。 

                                                                                                                                                                             

1
 猪肉价格有不同的统计口径，包括统计局发布的农产品贸易市场猪肉价格指数、发改委发布的 36个城市平均猪肉零售价、农业

部发布的猪肉平均批发价、中国畜牧业信息网发布的 22个省市猪肉平均价。由于样本范围不同，这些猪肉价格序列数值略有差

异，但走势高度相关。出于数据序列完整性的考虑，本文采用中国畜牧业信息网发布的 22个省市猪肉平均价。 
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图 3：我国是全球第一猪肉生产大国  图 4：猪肉是今年 CPI 同比增速变化的最大推动力 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

一、猪周期：定义与度量 

（一）猪周期：价格周期性涨跌 

（1）猪肉价格：直接定义 

猪周期指的是猪肉价格的周期性涨跌。自 2006 年开始，我国经历了四轮猪周期（包括此轮不

完整周期）。每轮猪周期开启之初都伴有猪瘟疫情的冲击，供给缩减使得猪肉价格上涨，带动养殖

户扩大生产，供给上升之后猪肉价格进入下行期。 

第一轮猪周期自 2006 年 7 月开始，历时 47 个月。2006 年上半年，受蓝耳病影响，养殖场恐

慌性出栏导致猪肉价格下跌；而瘟疫过后猪肉供不应求则使得当年 7 月后猪肉价格转而快速上涨，

上行期历时 20 个月，下行期历时 27 个月。 

第二轮猪周期自 2010 年 5 月开始，历时 46 个月。承接上一轮周期性猪价下行，猪养殖业进入

亏损期，叠加 2010 年三季度猪瘟爆发，导致猪肉供给减少、价格上涨。第二轮猪周期开启，上行

期历时 15 个月，下行期历时 31 个月。 

第三轮猪周期自 2014 年 4 月开始，历时 49 个月。2014 年初，流行性腹泻病毒疫情的扩散对

我国生猪养殖造成部分冲击，同时环保政策开始逐步落地，导致猪肉产能下滑，价格上涨，第三轮

猪周期开启，上行期历时 25 个月，下行期历时 24 个月。 

2018 年 5 月，此轮猪周期开启，上行期至今已历时 18 个月。本轮猪周期主要是非洲猪瘟冲击

导致，叠加前期环保限养政策下养殖场数量缩减，导致猪肉供不应求、价格上涨。截至今年 10 月，

月均猪肉价格已达 48 元/千克，超过前三轮猪周期价格高点（2011 年 9 月、2016 年 5 月）60%，

创下历史高位。 
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图 5：我国猪肉价格的周期性波动 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院 

（2）猪粮比：养殖户盈利状况的“代理变量” 

猪粮比/猪粮比价是猪周期的主要衡量指标之一。对养殖户而言，猪肉价格是养猪的收益，粮

食/玉米价格2代表了养猪成本。一般认为，养猪盈亏平衡点对应的猪粮比为 5.5-5.83。当猪粮比价

高于 8.5:1 时发改委会发布预警信息；当猪粮比价连续处于 9.1:1-9.5:1 时发改委会发布黄色预警信

息，向中央提交储备畜肉投放计划；当猪粮比价高于 9.5:1 时发改委会发布红色预警信息，除提交

储备猪肉投放计划外，还会研究采取其他调控措施。 

由于猪粮比很大程度上是养殖户经营状况的“代理变量”，其波动与猪周期高度相关。这也与

“蛛网模型”（Cobweb Theorem）中所描述的农产品价格和农户行为的内生性关联高度吻合：当猪肉

价格下跌/养猪成本上涨使得猪粮比低于盈亏平衡区间时，养殖场面临亏损从而收缩生产，生猪供

给减少使得猪肉价格上涨、猪粮比指标上升；反之，若猪肉价格上涨/养猪成本下降增厚了养殖户

的盈利，养殖户则会扩大生产、增加生猪供应，进而猪肉价格下降、猪粮比指标下降。 

不过，本轮猪周期具有不同往常的特征：期内大量生猪感染非洲猪瘟死亡，因此生猪供给“价

涨量跌”，呈现猪粮比上涨（猪肉价格上涨、饲料价格因需求下降并未上涨），但养殖户由于生猪死

亡导致盈利并未显著增长的“异象”。猪瘟疫情扩散导致生猪存栏数量快速下滑，因此猪肉价格和猪

粮比均持续上行，截至 9 月末猪粮比价已上升至 14.3:1，10 月末猪粮比价继续向上突破 20:1，创

下历史新高。 

                                                                                                                                                                             

2
 养殖场一般以玉米、豆粕作为生猪饲养饲料，猪粮比价中的粮食价格取的是玉米价格。 

3
 2015 年发改委、财政部、农业部、商务部联合对外发布重新修订的《缓解生猪市场价格周期性波动调控预案》（国家发展改革委

2015 年第 24号公告）：根据近几年生产和市场数据测算，确定全国平均生猪生产盈亏平衡点对应的猪粮比价合理区间为 5.5∶1—

5.8∶1。 
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图 6：猪粮比价与猪肉价格高度相关 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院 

（3）能繁母猪存栏量：猪肉价格的领先指标 

能繁母猪存栏量是决定未来生猪产能的关键指标，对猪肉价格走势具有一年左右的领先性。

从猪肉供应链条上看，存在“能繁母猪→生猪存栏→生猪出栏→猪肉供给”的先后关系，因此能繁母

猪存栏量是周期猪肉供给的决定性因素。数据显示，能繁母猪存栏量和生猪存栏量均与猪肉价格呈

负相关关系。能繁母猪存栏量领先生猪存栏量约 2 个季度，领先生猪出栏量和猪肉价格约 4 个季

度。 

图 7：能繁母猪变化领先生猪出栏变化  图 8：能繁母猪数量变化领先猪肉价格变化 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

（二）猪肉供求分析 

我国猪肉消费（需求）和生产（供给）所具有的显著特征，很大程度上决定了猪肉价格周期性

波动的形态。 

（1）供给波动大于需求 

猪肉消费对我国居民来说总体属于刚需，需求量大但相对稳定，因此猪肉价格的波动主要由

供给波动造成。在需求端，受历史文化和口味偏好的影响，我国居民的猪肉消费量大而且相对稳定。

数据显示，近年来中国人均猪肉消费量保持大体平稳，2013-2017 年我国人均猪肉消费量约 20 公
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斤/年，其中 2017 年为 20.1 公斤，远高于全球平均的 12.4 公斤，接近发达国家水平（22.7 公斤）。

但在供给端，猪肉生产因养殖户盈利预期、传染疾病、饲料价格等因素常常产生较大波动，进而影

响猪肉价格。根据商务部数据，猪肉供给指数的波动显著大于猪肉需求指数4：2009 年一季度至 2018

年二季度，猪肉供给指数方差为 0.33，猪肉需求指数方差为 0.13。 

图 9：中国人均猪肉消费量已接近发达国家水平  图 10：我国猪肉供给波动比需求波动更大 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

（2）供给特征：散户养殖为主，技术相对落后 

首先是周期长。生猪养殖的规模扩张/收缩周期（即“生猪养殖周期”）一般长达 5-6 个季度，而

养殖户多依据猪肉的即期价格做出扩大/缩减生产的决定，这使得猪肉供给变化滞后于猪肉价格变

化，最终导致其价格的周期性波动。这也与“蛛网模型”的假设一致。 

图 11：生猪养殖周期  图 12：我国生猪养殖以散养为主 

 

 

 

资料来源：招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

其次是养殖标准化程度低。我国的生猪养殖中散户占据绝对比重：根据中国畜牧业年鉴最新数

据，2017 年，我国生猪养殖场中国年出栏 500 头以下的散户养殖场 3,753 万户，占比 94.4%。散户

的生产和投资决策往往具有“追涨杀跌”的特征，导致盲目扩大养殖规模或恐慌性出栏，因此放大了

猪肉价格波动。 

                                                                                                                                                                             

4
 商务部通过对企业调查得分，再加权计算得到分数，分数范围为 1-5分，分别表示过低、偏低、正常、偏高和过高。 
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再次是产业发展和信息监测相对落后。一方面，由于我国的生产要素，包括土地、资金、劳动

力等向养殖业倾斜较少，生猪养殖产业发展相对较慢；另一方面，散户养殖占比较高加大了数据统

计的难度，信息监测预警的效果有限。 

除上述因素外，政策、疾病、极端天气等偶发因素也很可能对猪肉供给形成冲击，从而放大猪

肉价格的波动。 

二、双重冲击：不一样的猪年 

在本轮猪周期中，生猪与能繁母猪的存栏量5均创下历史新低，且仍在快速下行。2018年下半

年以来，生猪和能繁母猪存栏量的同比增速持续下行。今年9月，生猪和能繁母猪的存栏量分别为

1.92亿头、1,913万头，均为历史低位，分别较本轮猪周期启动前（2018年4月）缩减42.9%、43.2%，

几近“腰斩”；9月生猪存栏数量同比增速下滑至-41%，能繁母猪存栏数量同比增速下滑至-39%，均

为有数据以来最低。由于生猪养殖周期约为一年半，这意味着猪肉的短缺将至少持续到明年四季度。 

图 13：生猪和能繁母猪存栏量创历史低位  图 14：生猪、能繁母猪存栏量增速大幅下滑 

 

 

 
资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

从源头分析，本轮猪周期中生猪和能繁母猪存栏数量的急剧收缩，主要受到非洲猪瘟和环保限

养政策的冲击。简单估算，自2018年8月我国确认首例非洲猪瘟疫情以来，生猪存栏量缩减1.32亿

头，其中85%（1.11亿头）受非洲猪瘟影响，15%（1,987万头）受环保限养影响。 

表 1：生猪与能繁母猪存栏量的变化情况 

  第一轮（47 个月） 第二轮（46 个月） 第三轮（49 个月） 第四轮 

  
上行期 

2006.07-
2008.03 

下行期 
2008.03-
2010.06 

上行期 
2010.06-
2011.09 

下行期
2011.09-
2014.04 

上行期 

2014.04-2016.04 

下行期 

2016.04-2018.05 

上行期 

2018.05-至今 

      万头 % 万头 % 万头 % 万头 % 万头 % 万头 % 

生猪

存栏 
-  -  -2,594 -5.6 3,488 8.0 4,306 -9.1 -5,629 -13.1 -4,226 -11.4 -13,807 -41.8 

能繁

母猪

存栏 

-  -  -284 -5.7 165 3.5 -159 -3.3 -915 -19.5 -486 -12.9 -1,372 -41.8 

资料来源：招商银行研究院 

                                                                                                                                                                             

5
 根据国家统计局口径，生猪存栏量包含能繁母猪存栏量。 
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（一）环保限养 

2014年以来，环保政策不断趋严，主要包括限养区划分、散户养殖限制、生猪粪便处理等，其

影响主要有两方面。一是，环保要求抬高了生猪的养殖成本。例如，生猪粪便处理设备价格较高，

大型养殖场具有资金优势且有政策补贴，但小型养殖场难以投入大量资金升级设备满足环保要求，

因此退出市场。这在压缩生猪产能的同时也提升了养殖行业的集中度。二是，环保政策逐渐加码，

地方政府在执行政策时存在“一刀切”的现象，使得大量养殖户退出市场。例如，在《南方水网地区

生猪养殖布局调整优化指导意见》（“水十条”）中涉及的133个生猪饲养县，生猪存栏5,562万头，占

全国总量的11.9%。政策出台后，多地养殖场数量出现大幅下跌6。 

表 2：2014 年起生猪养殖业环保标准不断趋严 

时间 事件 影响 

2013 年 10 月 《禽畜规模养殖污染防治条例》颁布 明确禁养区划分标准、适用对象等 

2014 年 1 月 《禽畜规模养殖污染防治条例》实施 明确禁养区划分标准、适用对象等 

2015 年 1 月 《中华人民共和国环境保护法》实施 
被市场成为“史上最严”新环保法，储蓄养殖进入环

保高压 

2015 年 4 月 
《水污染防治行动计划》（“水十条”）

颁布 

禁养区内养殖场和养殖户，需在 2017 年底前依法关

闭、搬迁，其中京津冀、长三角、珠三角等区域提

前一年完成 

2015 年 11 月 
《南方水网地区生猪养殖布局调整优化

指导意见》颁布 
要求南方水网地区生猪规模养殖比重达到 70%以上 

2016 年 4 月 
《全国生猪生产发展规划 2016-2020》

颁布 

规划生猪养殖发展区域，其中广东、福建、浙江、

江苏、安徽、江西、湖北、湖南为限养区 

2016 年 10 月 《禽畜养殖禁养区划定技术指南》颁布 各省划定禁养区 

2016 年 11 月 《“十三五”生态环境保护规划》颁布 重申 2017 年底依法关闭或搬迁禁养区 

2016 年 12 月 《中华人民共和国环境保护税法》颁布 生猪存栏数量 500 头以上的养殖场需要缴税 

2017 年 4 月 
《重点流域农业面污染综合治理示范工

程建设规划（2016-2020 年）》颁布 

2020 年前村域混合污水及畜禽粪污综合利用率达到

90%以上 

2017 年 6 月 
《关于加快推进畜禽养殖废弃物资源化

利用的意见》颁布 

2020 年全国畜禽粪污综合利用率达到 75%以上，规

模养殖场粪污处理设施装备配套率达到 95%以上，

大型规模养殖场粪污处理设施装备配套率提前一年

达到 100% 

                                                                                                                                                                             

6
  2015 年上半年，广东仅惠州市便拆除养猪场 547个，广西九州江流域拆除养猪场 1,084个，浙江 30%养猪户被清退，福建拆除

2,200 余养殖场，湖南拆除 1,100余养殖场。 

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_9221
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