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拽不住的 CPI 

--再论通货膨胀中期趋势的评估 

景晓达1 尤宏业2 莫倩3 高善文4 

       2010 年 9 月 8 日 

内容提要 

今年 8 月初，我们发表《对中期通胀趋势的评估》，趋势性地看高未来的 CPI。

这篇报告引起市场的普遍关注，并招致广泛的批评和质疑。为了全面地回应这些

批评，我们在近期发表了讨论未来通胀趋势的姊妹篇报告：其中前一周的报告《上

升的地平线》讨论中国中长期 CPI 中轴抬升的趋势；而本报告则从中期角度讨论

未来的通胀趋势，并详细地回应了市场的主要质疑。 

我们认为 PPI 对 CPI 的中期影响主要体现在食品领域的通胀预期，而 PPI 对

CPI 非食品的影响较小。我们在对 CPI 的预测中已经考虑了 PPI 偏低的牵制作用；

否则，如果明年经济存在过热趋势，那么通货膨胀可能远不止 4%左右的水平。 

明年 CPI 食品类权重的下调会拉低食品类通胀的影响，从历史数据和国际比

较来看，食品权重的下调可能不会超过 2 个百分点，从而对 CPI 整体的影响较小。 

今年生猪存栏的绝对量并不算太低，但相对需求趋势已经出现了较大的缺口，

结合多方面的证据来看，未来猪肉价格继续上涨并推高明年通胀的概率较大。 

最后，站在中期通货膨胀趋势预判的角度分析，我们认为未来 CPI 将逐渐走

高并与 PPI 形成背离；同时，由于未来一年存在农产品，主要是肉禽类价格的超

跌反弹，明年的 CPI 将会出现高于中枢水平的超调，比如说达到 4%以上的水平。 
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一、通货膨胀将上行 

今年 8 月初，我们发表《对中期通胀趋势的评估》，趋势性地看高未来的 CPI。

这篇报告引起市场的普遍关注，并招致广泛的批评和质疑。为了全面地回应这些

批评，我们在近期发表了讨论未来通胀趋势的姊妹篇报告：其中前一周的报告《上

升的地平线》讨论中国中长期 CPI 中轴抬升的趋势；而本报告则从中期角度讨论

未来的通胀趋势，并详细地回应了市场的主要质疑。 

我们对中期通胀的看法是：CPI 在今年下半年将维持高位并逐渐上行（图 1），

在 2011 年年中，CPI 季度同比将可能达到 4.5%左右的水平。而随着国内和全球经

济增速的相对缓和，PPI 将逐渐走低，在 CPI 和 PPI 之间将出现裂口。 

 

图 1：中国的 CPI 和 PPI 季度同比预测（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

未来一年 CPI 逐渐走高并于 PPI 背离的原因集中在两个层面： 

一、CPI 中轴的趋势性抬升。由于经济走过刘易斯拐点，劳动力成本推动农

产品价格快速上升，劳动力成本在服务部门也会产生一些价格压力，导致未来几

年的 CPI 中轴会比过去十年来得更高，年同比均值可能在 3-4%附近。CPI 和 PPI

将出现一定程度的裂口（详细论述请参见我们 2010 年 9 月 1 日的报告《上升的地
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平线-刘易斯拐点与通货膨胀裂口》）。 

二、未来一年很可能存在农产品，主要是肉禽类价格的超跌反弹，使得明年

的 CPI 高于未来的平均水平，从而可能达到 4%左右。 

所以，CPI 的中轴抬升，农产品价格的超调反弹，这两个作用使得未来一年

的通货膨胀将显著得高于市场之前的预期（图 2）。 

 

图 2：中国的 CPI 趋势（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

二、PPI 回落对 CPI 的影响在哪？ 

我们在对明年通胀的预测中，已经考虑经济增速相对疲软，PPI 维持低位对

CPI 产生的牵制作用。否则，如果明年经济存在过热趋势，那么 CPI 可能远不止

4%左右的水平。那么，如何看待过去 PPI 和 CPI 的同步性？如何衡量未来 PPI 回

落对 CPI 的影响？ 

 

（一）PPI 和 CPI 同步性：主要来自食品 

观察过去二十年中国 CPI 和 PPI 的走势（图 3），其大趋势是非常一致的。对
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近十年的数据进行统计处理，可以发现 CPI 对 PPI 的弹性为 0.47，看起来似乎 PPI

成本传导至 CPI 的说法有一定道理。但如果我们观察细项（图 4），CPI 食品的波

动是 CPI 波动的主要来源（详细的计算显示 CPI 食品可以解释 CPI 波动的 90%），

并且其波动幅度要显著大于 PPI（说明成本传导并非食品价格波动的主要原因），

而 CPI 非食品的波动范围很小。所以 CPI 和 PPI 的一致性主要是 CPI 食品驱动的。

而 CPI 食品的价格波动，主要来自于 PPI 涨落带来的通胀预期。（更为全面和详细

的讨论，请参见我们 2010 年 3 月份的报告《通货膨胀的理解框架》） 

 

图 3：中国过去二十年的 CPI 和 PPI 的变化（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图 4：中国 CPI 食品、CPI 非食品和 PPI 的变化（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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CPI 和 PPI 的趋势一致，更多地是因为食品领域的通胀预期造成的。由 PPI

驱动的食品部门的通胀预期在明年不会很明显。但我们认为，农产品正在受低端

劳动力价格上涨的推动。在此背景下，即使 PPI 不涨，食品价格也会出现成本推

动型的快速上涨。而且今年以来大范围的农产品价格持续上涨，在形成趋势和社

会共识后，在一定程度上会带动农民的通胀预期，从而为食品价格的持续上涨提

供助力。 

从日本、韩国和台湾经过刘易斯拐点的例子来看，CPI 食品的中轴抬升并不

依赖于 PPI 的走高。日本 60 年代 PPI 平均只有 1%左右，但 CPI 食品平均在 6%以

上，比 60 年代之前的水平有明显地上升。 

 

（二）PPI 对 CPI 非食品的影响较小 

从 PPI 到 CPI 非食品之间的弹性只有 0.20 左右，PPI 对 CPI 非食品的影响较

小（图 5）。这在一定程度上说明，CPI 非食品价格的绝大部分可能和工业品无关，

非食品价格可能更多地和相关的价格管制、劳动力市场的松紧、消费品的价格粘

性等其他因素相关。（请参见我们 2008 年 5 月份的报告《成本压力与通货膨胀》） 

 

图 5：CPI 非食品和 PPI 的关联（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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从 CPI 非食品的分项，我们也能看到其和 PPI 弱相关的端倪。过去十年，非

食品分项中和 PPI 的相关系数小于 0.40 的有：烟酒及用品、家庭设备及服务、交

通和通信、娱乐教育文化和医疗保健。这些项合计占 CPI 非食品权重的 70%。 

所以，即使 PPI 从今年的大概 4.5%的水平下降到明年 0.5%的水平，按照 0.20

左右的弹性，只不过相对今年而言，拉低 CPI 非食品 0.8 个百分点，从而拉低整

体 CPI 大概 0.5 个百分点。而今年前七个月 CPI 非食品的同比平均为 1.2%，在我

们评估通胀的假设中，明年年中 CPI 非食品的同比为 0.4%，相对今年调低了 0.8

个百分点。即使扣减 PPI 下降的因素，这也是偏保守的假设。 

以上的判断其实忽视了一些推进通胀的因素。比如，CPI 非食品包含一些不

可贸易部门，其成本随着劳动力价格的上涨而上涨。而且明年国内外经济增长前

景未必会过于悲观，未来的 PPI 不一定会回落到很低的水平。 

 

三、统计局会通过权重调整来和谐？ 

CPI 权重可能在 2011 年面临一些调整，包括食品类权重的下调和非食品类权

重的上调。因为食品对通胀的贡献比较重要，下调食品类权重是否会改变我们对

通胀的判断呢？ 

CPI 中各项的权重是根据该项消费占总消费的比例来确定的，而不是随意地

指定。因为恩格尔系数是食品消费占总消费支出的权重，所以我们结合中国的恩

格尔系数、CPI 的数据和统计局公布的其他信息估算了 1990 年以来中国 CPI 食品

的权重变化（图 6）。 

中国的 CPI 食品权重在 1995 年到 2003 年经历了快速的下降（图 4），这段时

间伴随着食品价格的下降和居民收入的上升。而随着 2003 年之后中国走过刘易斯
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拐点，食品价格出现快速地上升，食品权重的下降速度显著地放缓。我们估算，

从 2001 年到 2011 年的十年时间里，CPI 食品的权重可能从 36%下降到 32%，而

最近五年，CPI 食品的权重可能只下降了 2 个百分点。这也意味着，明年食品类

权重调整的幅度不可能太大，从而对 CPI 预测的影响比较有限。 

我们认为在较为激进的假设下（表 1），明年 CPI 食品的权重可能从 33%左右

下调至 30%左右，从而拉低 CPI 整体大概 0.36 个百分点。 

 

图 6：中国 CPI 中的食品权重（%） 

 

数据来源：CEIC，中国统计年鉴，安信证券 

数据说明：结合公布的 CPI 数据和恩格尔系数进行估算 

 

图 7：日本的恩格尔系数（%） 

 

数据来源：日本统计局，安信证券 
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表 1：CPI 食品的权重调整对明年 CPI 的影响估算（%） 

食品类权重（%） 33 32 31 30  

CPI 的影响（%） 0.00 0.12 0.24 0.36  

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

从国际案例来看，CPI 食品权重的下降速度逐渐趋缓，是经济发展中的常见

现象。随着收入增加，一方面食品的技术进步速度受限，劳动力成本增加；另一

方面，食品逐渐从初级农产品过度到附加值较高的品牌和深精加工食品。我们观

察日本的恩格尔系数的变化（图 7），1960 年日本的恩格尔系数下降到 40%左右，

而后的下降速度明显趋缓，平均每五年下降 2 个百分点，直到 1984 年才下降到

30%以下。 

 

四、猪肉会不会大涨？ 

生猪市场的波动对中短期的 CPI 扰动较大。这部分我们主要讨论两个问题：

一、生猪的存栏量高吗？二、猪肉市场如何在通胀预期下进行存货调整？从这两

部分的讨论，我们认为猪肉市场正在经历一个超调，明年年中猪粮比很可能会到

7.5 左右的水平。 

（一）猪的存栏量高吗？ 

认为猪肉市场难以出现大幅上涨，其中最大的理由是生猪和能繁母猪存栏量

并不算太低，（图 8，图 10）显示目前的存栏量比过去十年的平均存栏量显得更高。

但存栏量作为一个存在时间趋势的经济数据，应该和潜在的需求趋势进行比对更

符合逻辑。 

过去十年，因为收入的增长和人口的增加，中国猪肉消费的潜在年均增速在

2.3%左右。猪肉产量的增长需要生猪出栏量相应的增加，而出栏量的增加也需要
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对应存栏量的增加。过去十年，生猪出栏年均增速在 2.5%左右，存栏量的增速在

1.3%左右。之所以存栏量增速慢于出栏量增速，因为存在技术进步导致周转率加

快。但存栏量数据还是包含时间趋势的，我们分析存栏量偏高还是偏低，主要看

其对趋势的背离程度，所以存栏缺口占比可能是更加有效的指标。 

 

图 8：中国生猪存栏量和趋势变化（%） 

 

数据来源：国家统计局，农业部，安信证券 

 

图 9：中国生猪存栏缺口和生猪出场价同比（%） 

 

数据来源：国家统计局，农业部，安信证券 

 

我们发现在 2010 年，生猪存栏量和潜在存栏量（图 8）已经出现较大的背离。

而存栏量相对趋势偏低得越多，未来的供应问题就越严重，生猪价格上涨空间就

越大。（图 9）显示的是存栏缺口和生猪出场价同比的关系，生猪存栏缺口总是预
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示着来年的价格上涨。而今年的存栏缺口水平和 2006 年相仿，暗示着明年生猪价

格可能存在较大上涨的需要。 

 

图 10：中国能繁母猪存栏量和存栏趋势（%） 

 

数据来源：国家统计局，农业部，安信证券 

 

图 11：中国能繁母猪占比（%） 

 

数据来源：国家统计局，农业部，安信证券 

 

与生猪存栏量类似，2010 年能繁母猪存栏量相对其潜在趋势也有较大幅度的

下滑（图 10）。有分析认为目前的能繁母猪占比在 10%以上，高于正常的水平。

对于大型养猪场 10%以上的母猪存量是偏高的，但中国整体而言，10%未必算高。

从历史数据来看（图 11），能繁母猪的存栏占比在 2005 年之前存在趋势性的上涨，

背后可能对应着技术进步导致的生猪出栏时间缩短。在 2005 年之后，能繁母猪存
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栏占比始终没有低于 10%的水平，所以很难认为 10%以上是非常过剩的。 

但能繁母猪存栏量的波动还是有意义的，我们可以观察到 2006 年是存栏量占

比的一个低点（图 11），对应着未来生猪的供不足需。看起来 2010 年能繁母猪的

占比也出现了一个低点，预示着未来生猪供应存在短缺的可能。 

 

（二）通胀预期对猪肉市场的影响 

仅从经验来看，通胀预期似乎较难作用于生猪养殖领域。因为生猪养到一定

的体重就面临着生长速度变慢，此时出栏是更为经济的选择。但只要在猪肉价格

上涨的通胀预期下，每个养殖户有一致的存货调整行为，比如延迟 5 天出栏（平

均总饲养时间约为 150 天），那么市场上的中短期生猪供应量会相应减少 3%；如

果平均延迟 10 天出栏，那么市场上的供应量减少近 7%。对于具有需求刚性的食

品而言，7%的供应下降足以引发价格的明显上涨。在 2007 年，生猪出栏量同比

下降 7.7%，而生猪价格同比上涨 70%。生猪延迟出栏博取更好的利润，在行业中

被称之为“压栏”，是比较常见的现象。 

 

图 12：中国生猪养殖的周转时间（天） 

 

数据来源：国家统计局，安信证券 

数据说明：周转时间=365*0.5*（年初存栏量+年末存栏量）/ 出栏量 
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我们从总量的周转时间（图 12），也可以看到生猪延长出栏时间的库存调整

现象。在 2007-2008 年的生猪价格大幅上涨过程中，出现了明显的生猪周转时间

拉长的现象。所以，在通胀预期的作用下，养殖户通过延长出栏时间进行存货调

整，从而造成了生猪市场的波动较大。 

 

（三）未来猪粮比预测 

在存栏量和潜在趋势出现较大缺口的同时，今年年中的猪粮比也跌至了历史

低位（图 13），猪粮比未来也存在一个超调的需要。从总量周转时间，我们也能

看到猪肉市场的压力。目前的周转时间是近十年以来很低的水平，这要求快速的

技术进步或者价格的飙升。我们认为在短期而言，后者的可能性更大。 

 

图 13：中国生猪养殖的猪粮比及预测 

 

数据来源：发改委，全国畜牧总站，安信证券 

 

我们认为到明年年中，生猪价格同比今年年中会上涨 60%左右，猪粮比将恢

复到大概 7.5 的水平。、我们并不认为此次猪粮比超调可以调整至 2007-2008 年的

高点。而且，生猪出场价自 2010 年 6 月底至今已经上涨了 25%。在未来的 9 个月

时间里，生猪价格只需要再上涨 30%左右，就能基本达到我们的假设目标。 
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猪肉市场过去的变化存在很多可以讨论的地方，比如为什么在 2007-2008 年

猪肉价格的上涨如此迅猛，详细请参见（附录二：刘易斯拐点和猪肉超调）。 

 

 

五、食品超调的估计 

在分析完猪肉以后，大家可能会简单地认为 CPI 走高主要是猪周期和猪肉市

场出了问题。其实，我们从自上而下的角度，也容易看到食品市场在 2010 年潜藏

着调整压力。 

农产品市场，由于一些产品的周期性生产和库存调整的原因，价格并不能及

时地反映成本上涨的压力（详细请参见附录一：农产品市场的超调）。 

在 2005 年以后，低端劳动力价格的上涨推动食品价格开始出现快速的上升，

这体现在 CPI 食品的波动中轴上（图 5），2005 年-2008 年 CPI 食品的波动中轴为

8%，比之前 3%的水平上升了 5 个百分点。即使剔除掉这期间大宗商品冲击推动

农业生产资料上涨的因素，CPI 食品的中轴也在 5%以上。 

 

图 14：中国 CPI 食品的年度同比变化（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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根据劳动力价格快速上涨甚至加速上涨的成本推动作用，我们认为 2009 年以

后的 CPI 食品中轴至少在 5-6%以上。那么从 2009 年-2010 年，CPI 食品的涨幅明

显小于其潜在增速的，意味着明年存在超调的可能性较大。简单估算累计低于潜

在增速的幅度，可以得到明年的 CPI 食品同比可能达到 12%的水平。根据食品占

CPI 大概 1/3 的权重，食品将推高 CPI 大概 4 个百分点。 

这是使用自上而下的视角看食品价格的超调。其实，CPI 食品的增速低于潜

在增速就意味着存在一些主要农产品的生产利润受到很大的挤压。从分品种的角

度，2010 年生产利润受挤压最大的行业是肉禽养殖行业，其中主要是生猪养殖。 

 

六、其他农产品的成本压力 

我们首先考察蔬菜的价格。因为新鲜蔬菜很少有国际贸易，而且不易保存，

生产周期短（一般为 3-6 个月）。所以，除去短期的天气雨雪和冷热的影响，蔬菜

价格能较好地反应其成本趋势。我们观察 CPI 鲜菜的两年复合同比增长率（图 15），

采用复合增长能相对有效地刨去一些短期冲击。 

 

图 15：CPI 鲜菜的两年复合同比增长率（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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我们发现从 2002 年-2007 年的 5 年时间，蔬菜价格的复合年增长率的中轴在

5%左右的水平，而在 2008 年之后的两年半时间里，蔬菜价格增速的中轴从 5%逐

渐抬升至 15%左右的水平，显示出明显的趋势。长达两年半的涨速中轴抬升，很

难用短期的天气因素去解释。2008 年存在大宗商品冲击，在 2008 年之后化肥农

药的价格是下降的，但我们看到蔬菜的价格涨速是越来越快，其背后是农民外出

务工机会成本的快速提升。 

粮食价格也是如此（图 16）。今年以来，粮食价格的复合增速快速地提升，

增速比 2008 年化肥农药快速上涨的时候更高。还有今年的鸡蛋、土豆、棉花、糖

等其他农产品的价格快速上升，背后比较一致的原因是劳动力机会成本的上升。 

 

图 16：CPI 粮食的两年复合同比增长率（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

数据说明：详细请参见我们在 2010 年 8 月 4 日的报告《对中期通胀趋势的评估》 
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对于猪肉、粮食价格涨幅的假设，以及对应明年年中的通胀水平的敏感分析

见（表 2），详细请参见我们在 2010 年 8 月 4 日的报告《对中期通胀趋势的评估》。 

 

表 2：明年二季度 CPI 同比涨幅的食品情景分析（%） 

  

 CPI（%） 

  

生猪出场价 

20% 40% 60% 

  

粮食价格 

  

4% 2.5 3.3 4.2 

8% 2.6 3.6 4.4 

12% 2.7 3.7 4.6 

数据来源：安信证券 

 

七、总结和展望 

如果站在中期通货膨胀趋势预判的角度分析，我们认为未来 CPI 将逐渐走高

并与 PPI 形成背离；同时，由于未来一年存在农产品，主要是肉禽类价格的超跌

反弹，明年的 CPI 将会出现高于中枢水平的超调，比如说达到 4%以上的水平。 

 

我们认为 PPI 对 CPI 的中期影响主要体现在食品领域的通胀预期，而 PPI 对

CPI 非食品的影响较小。我们在对 CPI 的预测中已经考虑了 PPI 偏低的牵制作用；

否则，如果明年经济存在过热趋势，那么通货膨胀可能远不止 4%左右的水平。 

明年 CPI 食品类权重的下调会拉低食品类通胀的影响，从历史数据和国际比

较来看，食品权重的下调可能不会超过 2 个百分点，从而对 CPI 整体的影响较小。 

今年生猪存栏的绝对量并不算太低，但相对需求趋势已经出现了较大的缺口，

结合多方面的证据来看，未来猪肉价格继续上涨并推高明年通胀的概率较大。 
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更根本的来看，不论是分析猪肉价格的调整机制，还是观察粮食和蔬菜价格

的变化规律，背后都存在低端劳动力价格快速上升的作用。这种趋势将会系统性

提高中国未来的农产品和服务业等非贸易部门的价格，从而推高 CPI 的中轴水平。 
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附录一：农产品市场的超调 

低端劳动力价格的快速上升推高通胀的中轴，但我们认为未来一年通胀由于

农产品市场的超调会比未来的中轴水平来得更高。 

不同农产品根据是否容易做库存调整，价格的调整机制有所不同。比如粮食

和养殖比较容易做囤积和存栏，所以价格经常出现大涨大跌的超调（图 17）。而

蔬菜不容易保存，所以剔除天气冲击，价格变动中轴相对比较稳定（图 15）。 

 
图 17：CPI 粮食和肉禽的增长率（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图 18：中国农民种粮收益率（%） 

 

数据来源：全国农产品成本收益资料汇编，安信证券 
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最近几年，由于每年国家提高粮食收购价，有效地释放粮食种植的成本上升

压力，保持农民种粮收益率的相对稳定（图 18）。所以近几年的 CPI 粮食价格波

动相对缓和，年均增速大概在 7%（图 17）。 

 

图 19：中国生猪养殖的猪粮比 

 

数据来源：发改委，全国畜牧总站，安信证券 

 

表 3：2006-2008 年生猪价格上涨因素分解（元/公斤） 

 生猪价格 玉米价格 猪粮比 

2006 年 6 月 6.26 1.38 4.53 

2008 年 4 月 17.02 1.75 9.73 

增长率 172% 26.8% 114% 

资料来源：发改委，安信证券研究中心 

  

但在猪肉市场，因为这个市场中间库存能力较小，调控的难度较大，价格一

直以来呈现大涨大跌的现象。猪粮比可以衡量养殖的利润水平（图 19），我们可

以看到猪粮比在低谷往往较大幅度地跌破 6.0 的盈亏平衡点，而在景气高峰往往

有较大的超额利润。从而猪肉价格的涨跌除了中长期的成本因素外，在短期主要

是利润率超调的作用。在猪肉价格 2007-2008 年的大涨中（表 3），猪肉价格两年

半时间从最低点到最高点合计上涨 172%，但玉米价格只上涨了 27%，猪肉价格超

调绝大部分是猪粮比的超调，是养殖利润率的巨大波动。 
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附录二：刘易斯拐点和猪肉超调 

我们观察过去近 20 年的猪肉价格波动数据（图 20），发现只有出现极高通胀

的 1994 年（当年 CPI 同比 24%）猪肉价格才有类似 2007 年的大幅上涨。在相对

正常的年份，猪肉价格的年度波动幅度都只有 30%以下，这还不到 07 年波动幅度

的一半。环顾近几年的农产品市场，不仅仅是猪肉，从绿豆、生姜、大葱和鸡蛋

等等，会发现一个相同的现象是农产品价格的暴涨暴跌情况在明显加剧。其实，

在日本、韩国和台湾，经济走过刘易斯拐点，劳动力价格快速上涨的过程中，都

可以看到农产品波动的加剧。 

从理论上，在劳动力价格快速上涨的冲击下，第一产业的劳动力资源被不断

地吸引至二三产业，农业生产出现收缩。因为农产品的生产需要一定的时间，而

且由于库存调整等机制，价格不能及时反映供应能力的变化。农业劳动力向二三

产业的转移，导致农业生产在行业谷底出现供应的过度收缩，从而导致一些农产

品先是超跌，然后超涨，对短期的通胀形成冲击。 

 

图 20：中国生猪出场价年同比波动（%） 

 

数据来源：发改委，安信证券 
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比如养殖生猪的农户在 2006 年上半年会面临这样的情况：生猪养殖已经有一

年多不怎么挣钱，而且近期亏钱越来越多，现金流开始紧张。与此同时，外出务

工的工资水平节节攀升。所以，会有部分农户主动放弃或减少畜牧养殖，转而从

事二三产业的工作。从而造成当时生猪的主动出栏，价格受到冲击下降，猪肉价

格出现超跌。而在来年，由于明显的供不应求猪肉价格出现大幅的反弹。 

例如，在 2006 年出现了广泛的畜牧养殖收缩（表 4）。不仅猪的存栏量出现

下滑，很多大牲畜的存栏量都出现下降。广泛地牲畜存栏下降很难用单纯的猪周

期，以及猪瘟来解释的(更为详细的分析请参见我们在 2010 年 4 月份的报告《猪

肉、民工荒和通货膨胀》)。在正常的养殖周期之上，我们认为广泛地低端劳动力

价格的快速上升，将导致的养殖的过度收缩。这是猪肉价格在最近几年暴涨暴跌

更为重要的原因。 

 

表 4：中国大牲畜年底存栏量同比（%） 

 牛 猪 羊 山羊 绵羊 

2004 -1.74 1.79 3.82 1.52 6.21 

2005 -2.18 2.84 -2.08 -3.53 -0.64 

2006 -4.78 -3.39 -4.78 -6.08 -3.51 

2007 1.24 5.11 0.69 4.13 -2.56 

2008 -0.18 5.23 -1.68 6.23 -9.65 

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

总结起来，在劳动力价格快速提升的冲击下，不仅农产品的价格增速上了一

个平台，价格越涨越快；而且在一些农产品市场（比如猪肉）容易出现供应过度

收缩的超调现象，价格的波动明显加大，给短期的通胀造成的冲击更为明显。 
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