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[table_main] 宏观快评 

猪肉处于供给不足的价格爬升周期 

 

 

事    项 

猪肉价格上涨引起关注。新华社监测数据显示，5月 1日-14 日猪肉价格环比持

续小幅攀升，同比去年大幅上升 43.5%。部分地区同比涨幅已超过 50%。 

主要观点 

1、 供给不足和饲料价格上涨是近期猪肉价格明显爬升的主要原因 

 首先，养殖的周期性导致供给不足。判断生猪价格周期的核心指标是能繁

母猪存栏量。2010 年初由于疫情等影响母猪存栏量大幅减少，虽然能繁母

猪存栏量从去年 8月份开始震荡回补，但是目前仍然没有回复到原先水平，

导致总的猪肉供给量仍然处于较低水平。 

 饲料价格上涨。作为饲料主要成分的玉米价格涨势明显，进而提高养殖成

本，导致猪肉价格不断上涨，目前 1%左右的环比涨幅比较正常。从周期上

看，最近一轮猪肉价格上涨始于 2010 年 6 月，将近一年的环比涨幅累计到

现在导致的同比涨幅非常显著，从 3月份已经开始显现，4、5、6月将逐步

释放。 

2、 预计 5、6月份猪肉价格仍保持高位，有望三季度出现逆转 

 能繁母猪存栏量从 2010 年 8 月份开始震荡上升，但其影响要到 2011 年 8

月份左右才显现。原因在于从补栏母猪到影响生猪供应和猪价需要“3个月

配种、4 个月妊娠、5 个月育肥”共 12 个月的周期，期间母猪存栏和总存

栏的恢复增加，并不影响肥猪的供应和猪价。从这个推算来说，猪肉价格

见顶很可能出现在今年 8月份之前。 

 生猪存栏量已经从 3月份开始止跌回升，现在猪粮比价在 7左右，高于 6：

1 的生猪生产盈亏平衡点，生猪养殖收益较高。因此生猪存栏量会继续上升。

如果按照育肥周期，向后推 4-5 个月计算，那么将在 7-8 月影响到市场上

猪肉的供应量，这进一步加强我们对猪肉价格在 8月份之前见顶的判断。 

3、 预计猪肉价格对 5、6月份的 CPI 同比新增贡献为每月 0.2 个百分点 

 按照历史同比数据测算，猪肉价格同比增幅对食品 CPI 的传导系数为 0.13，

食品价格对 CPI 的传导系数是 0.3。4 月猪肉同比涨幅为 35%，未来两月同

比涨幅将会进一步上涨，若分别达到 40%和 45%，那么猪肉同比新增涨幅使

得 CPI 食 品 新 涨 价 5%*0.13=0.64% ， 进 而 使 CPI 新 增 涨 幅 为

0.64%*0.3=0.2%。 
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图表 1 玉米价格走势图 
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数据来源：wind 华创证券研究所 

图表 2 生猪养殖成本的构成 

 

数据来源：华创证券研究所 

图表 3 猪肉价格走势图（元/公斤） 
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数据来源：农业部 华创证券研究所 
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图表 4 CPI 同比：猪肉 

 
猪肉同比（%） 

2011-01 12.40 

2011-02 18.10 

2011-03 27.20 

2011-04 35.20 

数据来源：国家统计局 华创证券研究所 

图表 5 生猪存栏量和能繁母猪存栏量（万头） 

4400

4500

4600

4700

4800

4900

5000

41000

42000

43000

44000

45000

46000

47000

48000

2
0
0
9

-1
0

2
0
0
9

-1
1

2
0
0
9

-1
2

2
0
1
0

-0
1

2
0
1
0

-0
2

2
0
1
0

-0
3

2
0
1
0

-0
4

2
0
1
0

-0
5

2
0
1
0

-0
6

2
0
1
0

-0
7

2
0
1
0

-0
8

2
0
1
0

-0
9

2
0
1
0

-1
0

2
0
1
0

-1
1

2
0
1
0

-1
2

2
0
1
1

-0
1

2
0
1
1

-0
2

2
0
1
1

-0
3

生猪存栏 能繁母猪

 

数据来源：农业部 华创证券研究所 

图表 6 2008 年以来 22 省市猪粮比价 
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数据来源：wind 华创证券研究所 
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