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摘要： 

猪周期“来势凶猛”，目前仍处于上涨阶段。此轮猪周期开始于 2018 年 5 月，2018 年 8 月，辽宁沈阳

发生我国首起非洲猪瘟疫情，截至 2019 年 7 月 3 日，全国共发生非洲猪瘟疫情 143 起，扑杀生猪 116 万余

头。供给端的外部冲击造成猪肉价格涨势凶猛，22 个省市的平均猪肉价格已从 18 年 8 月初 19.48 元/公斤上

涨至 19 年 9 月初的 36.61 元/公斤。与此同时，猪肉价格也成为支撑 CPI 上涨的主要因素，2019 年以来，猪

肉 CPI 已经连续 6 个月实现同比上涨，2019 年 8 月，CPI 中猪肉同比增长 46.7%，涨幅比上月扩大 19.7 个

百分点，环比上涨 23.1%，涨幅扩大 15.3 个百分点，猪肉对 CPI 同比拉动为 1.08 个百分点。 

受供给端冲击，此轮猪周期将延长。猪肉需求端较为稳定，作为我国传统饮食主要肉类之一，其需求收

入弹性、需求价格弹性绝对值均小于 1；供给端受非洲猪瘟病毒和环保整治影响，生猪和能繁母猪存栏数持

续减少。加之目前各地补栏积极性低，市场猪肉供给将会出现偏紧的局面。对比前三轮周期，此轮周期从

2018 年 5 月中旬开始，截至 2019 年 9 月中旬，上涨期已 16 个月，涨幅已达 131%，相比以往的周期，此轮

上涨增长速度更快、幅度更大，因此预计此轮周期比以往更长。 

无论是从理论角度还是从实践角度看，此轮周期并不会失控，猪肉价格最终将出现回落。第一，理论层

面，蛛网模型为生猪生产提供了分析框架。蛛网模型基本假定是本期商品的供给量取决于上一期价格，而本

期商品的需求量则取决于商品的本期价格，将蛛网模型运用到生猪生产周期中，即猪肉价格上涨→生猪养殖

利润增加，母猪补栏增加→猪肉供给量上升→猪肉供大于求导致价格下降→生猪养殖利润减少，淘汰母猪→

猪肉供给量下降→新一轮价格上涨。从过去几轮周期来看，猪价高企都伴随着后续的生猪存栏情况改善，表

明当猪价过高时，养殖户会增加存栏和供给，价格最终会在供给增加的基础上回落。 

第二，实践层面，今年以来，从中央到地方，各部门紧密出台政策以保量稳价。主要政策内容包括：对

种猪场、规模猪场流动资金和建设资金贷款给予贴息；加强非洲猪瘟病毒检测信息管理；提高生猪、能繁母

猪、育肥猪保险保额；保障种猪、仔猪及生猪产品调运等。除鼓励生猪养殖外，疫情防护工作也取得进展，

截至 2019 年 7 月 3 日，全国 25 个省区的疫区已经全部解除封锁。总体来看，非洲猪瘟疫情发生势头明显减

缓，生猪生产和运销秩序将逐步恢复。 

第三，他山之石，以美国 2013 年-2015 年 PEDv 疫情为例，2013 年 5 月美国首次确认发生猪传染性腹

泻病毒（PEDv），2014 年 5 月，美国猪排价格上升 12.7%，培根价格上涨 14.9%。到 2015 年 8 月，该疫情

获得了明显好转，美国生猪的存栏情况与 2014 年相比也有所改善，猪肉价格明显回落，疫情冲击并未改变

美国猪肉 CPI 的历史周期性。 

 

 

风险提示： 

非洲猪瘟病毒持续扩散，补栏积极性不及预期，环保整治对生猪养殖影响继续扩大。 
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一、猪周期“来势凶猛”，猪价成带动近期 CPI 上涨主因 

此轮猪周期开始于 2018 年 5 月。2018 年 8 月，辽宁沈阳发生我国首起非洲猪瘟疫情，非洲猪瘟病毒发

病过程短、发病感染死亡率基本为 100%，但其疫苗的研制是一个世界性难题，截至目前，世界各国均还未出

现批准上市使用的非洲猪瘟疫苗。所以一旦猪场内发现生猪感染，只能立即封锁疫区，猪场内所有生猪都将

被全部扑杀并进行无害化处理。截至 2019 年 7 月 3 日，全国共发生非洲猪瘟疫情 143 起，扑杀生猪 116 万

余头。 

猪肉供给端由于非洲猪瘟病毒和环保整治影响遭受冲击，猪肉价格连续上涨，根据中国畜牧业信息网数

据，22 个省市的平均猪肉价格已从 18 年 8 月初 19.48 元/公斤上涨至 19 年 9 月初的 36.61 元/公斤，目前仍处

于上涨阶段。与此同时，猪肉价格也成为支撑 CPI 上涨的主要力量，2019 年以来，CPI 中猪肉同比已经连续

6 个月实现同比上涨，2019 年 8 月，CPI 中猪肉同比增长 46.7%，涨幅比上月扩大 19.7 个百分点，环比上涨

23.1%，涨幅扩大 15.3 个百分点，猪肉对 CPI 同比拉动为 1.08 个百分点。连涨不止的猪价不禁让人怀疑此轮

猪肉上涨是否会是一个长期现象不可逆转，对此，我们的观点是此轮猪周期会有所延长但不会失控，即近期

内猪肉价格仍会上涨，但生猪产能和猪肉价格总体处于可控范围内。 

图 1：22 个省市平均猪肉价格  图 2：2019 年 CPI 同比和猪肉 CPI同比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

二、受供给端冲击，此轮猪周期将延长 

（一）猪肉是我国传统饮食主要肉类之一，需求较为稳定 

受文化习俗和消费习惯影响，猪肉是我国传统饮食中最为主要的肉类。 2018 年，我国猪肉消费量为 5540

万吨，而牛肉消费量仅为 791 万吨。根据《中国统计年鉴 2018》，2017 年我国主要食用肉类中，猪肉、牛肉、

羊肉和禽类人均消费量之比为：62%、6%、4%和 28%，猪肉消费量长期占据最大比例。同时中国还是世界

上最大的猪肉生产和消费国。2018 年，我国猪肉产量和消费量分别为 5404 万吨、5539.8 万吨，欧盟 27 国猪

肉产量和消费量分别为 2430 万吨、2138 万吨，美国产量和消费量分别为 1194.2 万吨、974.9 万吨。 
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图 3：我国居民人均猪肉、牛羊肉、禽类消费量  图 4：2018 年各国猪肉产量、消费量 

 

 

 
资料来源：《中国统计年鉴 2018》，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所  

猪肉需求收入弹性、需求价格弹性绝对值均小于 1，根据全国居民人均猪肉消费量和人均可支配收入，

计算得出 2017 年我国居民消费中猪肉的需求收入弹性（点弹性，下同）为 0.28，远小于 1，其中，农村居民

的猪肉需求收入弹性略高，为 0.51，城镇居民的猪肉需求收入弹性仅为 0.12。同理，根据我国猪肉消费量和

农产品集贸市场的猪肉价格（只更新至 2015 年），计算得出我国 2015 年猪肉的需求价格弹性为-0.26，且大

多数情况绝对值小于 1。因此，猪肉消费的需求端较为稳定，猪肉需求量受可支配收入和猪肉价格的影响较

小，影响猪肉价格的主要因素还是在供给端。 

图 5：人均猪肉消费量与人均可支配收入  图 6：猪肉消费量与猪肉农贸市场价格 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

（二）供给端存栏量降幅明显，周期将延长 

存栏量是猪肉供给端的重要衡量指标，受非洲猪瘟影响，疫情发生率的持续发生增加了养殖户的恐慌性

抛售情绪，疫情风险导致规模猪场补栏慎重，一些小散户加速退出；同时受环保整治影响，被认定为存在养

殖污染排放的养殖场必须按要求完成整治，造成猪场拆迁或整体拆除，导致生猪和能繁母猪存栏数持续减少。

从全国总量上来看，2018 年 11 月起，生猪存栏量和能繁母猪存栏量开始出现大幅下降，其同比降幅也开始

逐步扩大。2019 年 1 月开始，生猪存栏和能繁母猪存栏同比变化率出现断崖式下跌，截至 2019 年 8 月，生

猪存栏量和能繁母猪存栏量分别为 19783 万头和 1968 万头，同比降幅降至历史新低，分别为-38.70%和

-37.40%，而环比降幅也处于低位，分别为-9.80%和-9.10%。 
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图 7：生猪存栏与能繁母猪存栏  图 8：生猪、能繁母猪存栏同比、环比变化率 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

各地区生猪产能也处于低位。以猪肉消费量较高的几个省份为例，四川省 2019 年以来生猪存栏环比和

同比均在低位徘徊，6 月份开始出现直线下行，8 月份，生猪存栏同比为-27.18%，降幅比上月扩大 14 个百

分点，环比降幅为-14.65%。2019 年 1 月，河南省、广东省能繁母猪存栏同比下降 26%；江苏省、重庆市生

猪存栏同比分别下降 18.3%、13.41%，能繁母猪存栏同比分别下降 28%、16.29%。2019 年上半年，福建省生

猪存栏、能繁母猪存栏分别同比下降 17.6%和 18.3%，湖南省生猪存栏同比下降 10.9%。 

图 9：2019 年四川省生猪存栏总量同比、环比  图 10：2019 年 1月各地区能繁母猪存栏同比 

 

 

 
资料来源：四川省农业农村厅官网，东兴证券研究所   资料来源：《北方牧业》，东兴证券研究所 

受能繁母猪缺口的影响，市场猪肉供给将会出现偏紧的局面，近期内猪价仍将保持上涨趋势，周期预计

比以往更长。 

 

（三）此轮上涨比以往增长速度更快、幅度更大 

对比此前三次周期波动，第一轮周期为 2006 年 7 月 21 日-2010 年 6 月 4 日，总时长为 4 年，其中波峰

出现在 2008 年 4 月 4 日，即上涨期为 20 个月，价格从 11.18 元/公斤涨至 26.01 元/公斤，涨幅为 133%；第

二轮周期为 2010 年 6月 4 日-2014年 4 月 25 日，历时 45 个月，其中波峰出现在 2011 年 9月 9 日，上涨期

为 15 个月，价格从 14.86 元/公斤涨至 30.41 元/公斤，涨幅为 105%；第三轮周期为 2014年 4月 25 日-2018

年 5 月 18 日，总时长为 50 个月，其中波峰出现在 2016 年 5 月 27 日，上涨期为 25 个月，价格从 17.17 元/
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公斤涨至 30.13 元/公斤，涨幅为 75%。 

而此轮周期从 2018 年 5 月 18 日开始，尤其 2019 年以来，生猪存栏同比变化呈现断崖式下跌，降幅不

断扩大，而猪肉价格也逼近垂直线上升，呈现“剪刀差”，目前来看，剪刀差仍处于扩大阶段。截至 2019 年

9 月 6 日，上涨期已 16 个月，涨幅已达 131%，相比以往的周期增长速度更快、增长幅度更大。2019年 8 月，

CPI 中猪肉同比增长 46.7%，涨幅比上月扩大 19.7 个百分点，环比上涨 23.1%，涨幅扩大 15.3 个百分点，猪

肉对 CPI 同比拉动为 1.08 个百分点。 

生猪产能扩充需要时间，母猪从出生、后备母猪培育到配种一般需要 7-8 个月，怀孕期 114 天，哺育期

60 天，育肥期 120 天，母猪整个生产周期为 16-18 个月，从孕期到育肥共计约 9-10 个月。目前各地能繁母

猪存栏依旧较低，补栏积极性低，因此预计此轮猪周期至少还会继续上涨两到三个季度，从而此轮周期长度

将比以往有所延长。 

图 11：四轮猪周期对比 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所    

三、从理论到实践，此轮周期并不会失控，猪肉价格最终将出现回落 

（一）根据蛛网模型，当价格过高时，养殖户会增加存栏和供给 

蛛网模型为生猪生产提供了分析框架。蛛网模型是运用弹性原理解释商品在失去均衡时发生的不同波动

情况的一种动态分析理论，适用于某些生产周期较长的商品，包括农产品、畜类等。其基本假定是本期商品

的供给量取决于上一期价格，而需求量则取决于商品的本期价格，用公式表示为：⑴𝑆𝑡 = 𝑓(𝑃𝑡−1)⑵𝐷𝑡 = 𝑓(𝑃𝑡)。

所以当由上期价格决定的商品供给与由本期价格决定的商品需求不平衡时，价格即发生波动，此过程延续下

去，即形成周期现象。猪肉需求弹性小，供给弹性大，价格波动常用发散式“蛛网”形态来描述，即价格上

下波动幅度越来越大。但现实生产中，养殖户会基于本身的预期影响生产决策，同时政策机制也会发挥调控

作用，所以价格波动并不会越来越大、无法收敛。 

将蛛网模型运用到生猪生产周期中，即猪肉价格上涨→生猪养殖利润增加，母猪补栏增加→猪肉供给量

上升→需求较为稳定，供大于求导致猪肉价格下降→生猪养殖利润减少，淘汰母猪→猪肉供给量下降→新一

轮价格上涨。 
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图 12：发散式蛛网模型  图 13：生猪养殖生产周期 

 

 

 
资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

从过去几轮周期来看，猪价高企都伴随着后续的生猪存栏情况改善，价格最终会在供给增加的基础上回

落，其变化较好地适配蛛网模型。即当猪肉价格上涨时，养殖企业（户）基于较高的生猪价格形成预期，从

而增加生猪补栏，生猪存栏随之上升，导致供给增加，当供给大于需求时，猪肉价格会下降，再次开启下一

轮方向相反的变化，以此形成周期。因此，我们认为此轮周期尽管猪肉价格上涨态势较猛，但其最终将回归

正常区间。 

图 14：猪价与生猪存栏同比 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所    

（二）各部门紧密出台应对政策，促进生猪产能恢复 

今年以来，从中央到地方，一系列稳定生猪生产和猪肉保供稳价措施密集出台。中央层面，国家发改委、

农业农村部、银保监会、交通运输部纷纷采取行动，主要政策内容包括：对种猪场、规模猪场流动资金和建

设资金贷款给予贴息，支持养猪企业扩大规模和缓解资金压力；加强非洲猪瘟病毒检测信息管理；提高生猪、

能繁母猪、育肥猪保险保额；鼓励扩大猪肉进口，适时投放中央储备冻猪肉和牛羊肉；促进畜禽粪污资源化

利用；支持实施生猪良种补贴；保障种猪、仔猪及生猪产品调运等。 
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