
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 9 月 23 日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
猪价上涨来袭，有那么严重吗？ 

——通胀影响十问十答 

 

   宏观动态  

      要点： 

存栏屡创新低，“猪周期”加速上行来袭，油价上涨仅“一日游”，市场

就对“猪肉共振”担忧骤起，各种疑问也纷至沓来。 

1、进口和储备能否补足多少？7 月猪肉进口同比大增 107%，但 2018 年

猪肉进口仅占我国消费量的 2.8%，全球可供调剂贸易总量也仅占我国年消

费量的 7%。储备量占比也在低个位数。存栏同比已降 39%，进口和储备

难以弥补缺口。 

2、其他肉类能否弥补猪肉缺口？牛羊肉太贵，鸡肉便宜、替代性强，但量

级差距大，2018年猪肉的供应量是鸡肉的5倍，牛肉的7倍，难补缺口。 

3、近期措施频出，能否遏制猪价上涨？疫苗未出，捕杀风险仍大，大养殖

场或渐有补栏意愿，散户补栏有待观察。 

4、疫苗取得重大进展，何时投入使用？4 月实验室研究成功。8 月申请专

利。后续还有临床试验、新兽药研制与注册、疫苗生产应用，起码 1 年以

上。 

5、猪价高了，权重可以调低吗？五年一次基期轮换后名义权重难调，相反，

猪肉的实际权重会随猪价快涨而上升，对CPI贡献会被动加大。 

6、油价此劫过去了吗？沙特快速复产的深层原因是全球需求放缓之下，限

产协议维持的供求弱平衡一旦打破，其他闲置产能国必将争抢断供需求。

特朗普表示加大对伊制裁而非军事行动。油价仍有支撑，但或难大幅上行。 

7、CPI高点会有多高，可能在何时？若生猪价格明年春节升至33元/公斤，

下半年随补栏恢复微落，CPI同比近月或升破3%，明年1-2月低基数下或破

3.5%，后随基数起而回落，19和20年CPI同比或分别2.7%和2.4%左右。 

8、哪个通胀指标对货币政策和市场利率影响大？相较 CPI，国债收益率与

PPI 更相关。国债收益率与 CPI、猪肉 CPI 同比相关性减弱，且为负，而

与核心 CPI 和非食品 CPI 正相关性上升，且与 PMI 等经济指标高度相关。 

9、二轮效应会否提升核心通胀，“松货币”后“蒜你狠”、“豆你玩”、

“苹什么”会再度来袭吗？猪价二轮效应远弱于油价。本轮货币政策中性

偏松，不会出现2010年恶意囤积导致的食品价格大涨的现象。 

10、资本市场影响几何？对于债市，四季度尽管可能有专项债提前发行造

成供给冲击，但“松货币”配合且对冲弱需求的必要性亦加大，利率仍有

下行空间，但要警惕猪价对市场情绪短期的扰动，从而导致债市短期出现

波动。对于股市，养殖、黄金或受益于高食品通胀，金融受益于货币放松，

必选消费或抗损。 

风险提示：1. 猪价短期过快上涨，CPI 较快突破 3.5%或 4%，债市情绪或

有短期负面扰动。2. 非洲猪瘟疫苗超预期快速投产对猪价产生及时抑制。 
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“猪周期”加速上行来袭，油价上涨仅“一日游”，市场就对“猪肉共振”

担忧骤起，各种疑问也纷至沓来。猪价到底影响多大？进口大增、储备释放、

鸡牛羊增供能够补足缺口吗？疫苗是最大希望，专利获批，何时投产？猪价

高了，权重可以调低吗？油价这一劫算过去了吗？CPI 破“3”或在即，高

点有多高？会成松货币羁绊、利率上升担忧吗？下面我们就一一分析。 

1、猪价影响多大？ 

非洲猪瘟疫苗未投入使用，补栏情绪依旧低迷，猪价近期涨幅超预期。8月

母猪存栏同比降幅继续扩大至38.8%（图1），而即便现在开始补栏，从后备

母猪到仔猪出栏也需要一年。8月22省市生猪价格环比上涨23%（图1），猪

肉对CPI同比的贡献较上月多0.6个百分点，9月前两周生猪价格相对8月均值

环比再涨23%至28.3元/千克，涨幅超出预期。 

问题 1：进口和储备能否补足多少？ 

进口与储备占消费量之比很低，难以弥补缺口。商务部鼓励扩大猪肉进口，

适时投放储备冻猪牛羊肉。7月猪肉进口量同比大增107%，但2018年猪肉进

口仅占我国消费量的2.8%（图2），全球可供调剂的贸易总量也仅占我国年

消费量的7%。储备量占国内消费量的百分比或也仅在低个位数。目前生猪

存栏已同比下降39%，进口和储备均无法弥补如此大的缺口。 

图 1：补栏情绪低迷，猪价超预期上涨  图 2：进口量大增，但占比仍小 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：美国农业部，2019 年为美国农业部预测值。 

问题 2：其他肉类能否弥补猪肉缺口？ 

补不上。 

1）牛羊肉（77元/公斤和75元/公斤，9月11日价格，下同，图3）与猪肉（42

元/公斤，图3）的价差依然较大，替代性或不足。 

2）鸡肉便宜、替代性强，但难补猪肉供给缺口。鸡肉（24元/公斤，图3）

相对具有价格优势，替代性稍强。消费占比最大（55%）的白羽鸡去年四季

度引种上升，由于其培育及养殖需经过三代，从引种到可作为商品上市最快

需要1年，今年四季度供应或上升，而土生黄羽鸡生长速度慢，补栏时间长。

但不论鸡肉还是牛肉量级都不足以弥补猪肉的缺口，2018年猪肉的供应和消

费量是鸡肉的5倍，牛肉的7倍（图4）。以2006-07年蓝耳病和14-15年两轮

猪价大涨为例，鸡肉和牛肉合计均仅补上了猪肉下滑消费量的一半（鸡肉补
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上了30-34%，牛肉补上了16-18%）。 

3）从历史上看，过去20年我国猪肉消费量在猪、牛、鸡肉总体消费量中的

占比在71-74%之间窄幅波动。其他肉类对猪肉的替代性有限，猪价的上涨

往往会带动牛肉、羊肉、鸡肉等价格一起上涨。今年3月以来，农业部全国

猪肉平均价已经上涨了87%，带动白条鸡平均价上涨20%，牛肉和羊肉价格

上涨12%和6%。 

图 3：猪肉带动其他肉价升，牛羊肉价贵，鸡肉价较低   图 4：我国猪肉在肉禽（猪牛鸡）消费中占比波动较小 

 

 

 

资料来源：Wind，农业部。数据截至 2019 年 9 月 11 日  资料来源：Wind，美国农业部 

问题 3：近期措施频出，能否遏制猪价上涨？ 

难。多部委出台给规模养殖场临时性生产补助、养殖场户贷款贴息、运输免

收通行费、鼓励小农户养殖等措施1。但疫苗未出，捕杀风险仍大，大养殖场

随着非瘟管理能力提升或逐渐有补栏意愿，散户补栏意愿回升有待观察。 

问题 4：疫苗是最大希望，专利申请获批，何时投入使用？ 

没那么快。19 年 4 月，非洲猪瘟疫苗研制的实验室研究工作首次取得成功。

8 月，哈兽研公布其疫苗研发成果申请专利。9 月农业科学院发布，该株非

洲猪瘟双基因缺失弱毒活疫苗已向农业农村部提出生物安全评价申请，即将

进入临床试验阶段。后续还要进行新兽药研制与注册，疫苗才可以生产与应

用，时间或起码在 1 年以上。 

问题 5：猪价高了，权重可以调低吗？ 

答案不仅是否定的，而且是反向的。猪肉的实际权重会随猪价快涨而上升，

对CPI贡献会被动加大。五年一次基期轮换确定权重后，按照环比编制指数，

即使名义权重不变，环比上升快于其他的消费品类，对CPI同比贡献的实际

权重也会自发上升，进一步加大未来影响CPI的力度。 

附录： 

假设i商品基年权重为wiwi，价格同比变化为πitπit，CPI同比为πtπt。 

第一年，π1 = ∑πi1wiπ1 = ∑πi1wi，即对CPI变动贡献的实际权重就是为

wiwi， 

                                                        
1
 http://www.soozhu.com/article/383802/ 
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第二年，π2 = ∑πi2wi
'π2 = ∑πi2wi

'，对CPI变动贡献的实际权重

wi
' =

πi1+1

∑（πi1+1）wi
wi。wi

' =
πi1+1

∑（πi1+1）wi
wi。说明，若猪肉在某年涨幅

大于平均，则下一年对CPI变动贡献的实际权重也会上升。 

2、“一日游”后，油价是否还有危机？ 

问题 6：油价此劫过去了吗？ 

短期看是。 

9月14日（周六），沙特两座石油生产设施遭10架无人机袭击，沙特主动关

闭570万桶/日的原油产能，占沙特原油产量的一半，全球原油产量的5%，中

断产量跃居历史首位。9月16日（周一）开盘，布伦特一度突破70美元/桶，

最终涨幅达到14.6%，收于69美元，但9月17日（周二）沙特复产消息不断，

晚间沙特能源大臣确认，袭击造成的产量损失有50%已经恢复，并将在9月

底之前将产能恢复到1100万桶/日，在11月底前达到1200万桶/日。两天内油

价下跌7.9%到63.6美元/桶（图5）。 

沙特快速复产的一个深层因素，是全球需求放缓的大背景下，限产协议维持

的供求弱平衡一旦打破，其他闲置产能的产油国必然会争抢断供需求。目前

OPEC及非OPEC常规原油生产国以及美国的页岩油或仍有300万桶/天以上

的增产空间，而沙特担忧其份额被抢占。即便沙特复产速度较其宣称更慢，

其他产油国的增产、各国大量的原油储备释放、主要原油储备国去库存等或

将对冲其影响，原油价格或难大幅升高。 

尽管美国国务卿蓬佩奥称伊朗是幕后黑手，沙特国防部表示石油设施遇袭事

件毫无疑问由伊朗支持，但特朗普表示要加大对伊朗制裁而非军事行动，相

对克制，油价继续下降。短期看，国际油价或仍有支撑，但或难大幅上行。 

图 5：布伦特原油期货价格变动 

 

资料来源：Wind 

3、CPI 破“3”或在即，高点有多高？ 

问题 7：CPI 高点会有多高？可能在何时？ 

假设生猪价格在明年春节升至33元/公斤以上，上半年维持高位，下半年随着
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补栏恢复，价格小幅回落，其他食品按照历史季节性环比变动，非食品跟随

PPI变动，那么，CPI同比可能在9月或10月升破3%，明年1-2月在低基数、

高新增的作用下，达到高点，或超过3.5%，之后随基数升高同比逐渐回落，

19年和20年全年CPI同比或分别在2.7%和2.3%左右。 

图 6：通胀预测 

 

资料来源：Wind，光大证券宏观组预测 

4、CPI 会成“松货币”羁绊、利率上升担忧吗？ 

问题 8：CPI、PPI、猪价、核心通胀、非食品通胀，哪个

对货币政策和市场利率影响大？ 

核心、非食品CPI及PPI。市场利率是流动性的最终反映，我们用国债收益率

考察货币的松紧程度。2013年以后，国债收益率与CPI同比、特别是猪肉CPI

同比的相关系数大大减弱（图7），甚至亦演变为负相关，而与核心CPI和非

食品CPI的相关系数始终为正（图8），2017年以来大幅上升。同时，相较

于总体CPI，国债收益率与PPI更为相关（图9）。而19年9月-11月翘尾因素

仍有拖累，且弱需求或压制新增因素，PPI仍有通缩压力。基数消退后，明

年初PPI或转正，但仍较弱，明年全年或在正负1.5%之间徘徊。 

除了通胀因素，经济增长预期也是影响货币政策和利率的关键因素。PMI是

经济短期的前瞻指标，其走势与国债收益率高度相关（图10）。中美贸易摩

擦短期难消除，随着加征关税范围扩大、税率走高，四季度或对实体经济的

拖累加大，“松货币”（降准、降息）必要性上升。 
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图 7：国债收益率与 CPI 和畜肉 CPI 动态相关系数  图 8：国债收益率与非食品与核心 CPI 动态相关系数 

 

 

 

资料来源：Wind，数据截止 2019 年 8 月  资料来源：Wind，数据截止 2019 年 8 月 

 

图 9：10 年期国债收益率与 PPI 正相关  图 10：10 年期国债收益率与 PMI 正相关 

 

 

 

资料来源：Wind，数据截止 2019 年 8 月  资料来源：Wind，数据截止 2019 年 8 月 

问题 9：二轮效应会提升核心通胀，令货币政策陷入两难？

“松货币”后，“蒜你狠”、“豆你玩”、“苹什么”会

再度来袭吗？ 

猪价没有油价二轮效应强。油价的二轮效应较强（图 11），会通过增加其他

行业的生产成本、运输成本，提升其他产品和快递等服务的价格，进而推升

人工成本，提升核心通胀。猪价与其他肉禽价格相关性较强，但与其他消费

品相关性较弱，虽亦可能通过提升工资进而影响核心通胀，但工资有粘性，

猪价的二轮效应相对较弱（图 12）。 

2010年的“蒜你狠”、“豆你玩”和2019年的水果价格大涨，首先有供不

应求的基本面因素，2010年有西南地区大旱，中东部地区持续低温，蔬菜、

大蒜、绿豆的生产供应受到较大影响；2018年初倒春寒令开花期苹果、梨受

灾减产，导致19年4-5月青黄不接时库存低迷。另一方面，2010年食品价格

上涨也与货币信贷大扩张（08年4次降准400基点，4次降息189基点，09年

新增信贷同比95%），社会资金恶意囤积，哄抬价格有关。但本轮货币政策

中性偏松，降准后MLF并未等量续作，不会出现2010年的囤积居奇，以及多

种食品价格大涨的现象。 
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