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宏观经济研究 

猪飞到头，CPI 同比 7月见顶——猪价再研究 

宏观经济 

 

◆猪价拐点已现 

猪价环比持续走低，标志着猪价拐点已如我们之前所料到来，未来数月猪价环

比将持平或下降。 

从供给方面看，未来数月猪肉供给量将增加： 

第一，养殖周期决定未来数月生猪存栏增加。生猪市场是一个典型的蛛网市场，

猪价呈现出一年高、一年低的波动走势。2010 年能繁母猪存栏数在 8 月见底，

以能繁母猪到生猪出栏的时滞推算，今年 6 月之后生猪存栏将显著增加。 

第二，政府调控措施缓解了惜售现象、促进生猪出栏。近两月面对猪价持续上

涨，养殖户增加存货。6月生猪定点屠宰量占生猪存栏量的比重从 3-5月的 3.9%

下降到 3.6%。惜售加剧了市场供需不平衡，进一步推高猪价。政府调控政策

的出台会改变养殖户猪价继续上涨的预期，缓解惜售现象、促进生猪出栏。 

从需求方面看，即使考虑到节日因素，未来数月猪肉需求也较平稳。 

◆ CPI 同比 7 月后回落 

猪价是近期通胀的主要推动力量。6、7 月猪价分别同比增长 57.1%和 56.7%，

高增长的猪价成为 6、7 月 CPI 同比连创新高的主要推动力量。 

猪价拐点带动 CPI 同比 7 月后回落。今年下半年，随着食品价格方面的压力走

低，宏观层面诸如增长、货币增速、输入性通胀压力继续缓和，以及翘尾因素

的大幅减弱，CPI 同比将出现趋势性下降。因此，我们认为 7 月 CP 同比是年

内高点。 
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为什么猪价那么重要？ 

猪价是我国近期 CPI 通胀的重要推手，其走势极大影响着通胀的走向。根据统计局最新公布的数据，猪肉目前大概

占到 CPI 篮子的 2.4%。这一比例虽然已经比之前明显调降，但仍然是篮子中占比最大的单一商品之一。再加之猪

价的波动幅度非常大——今年 6、7 月的同比增幅都接近 60%——因此猪价很大程度上影响着 CPI 的走向。另一方

面，目前我国的通胀仍为食品价格推动的结构性通胀，在宏观层面诸如增长、货币增速、输入性通胀已明显好转的

时候，目前 CPI 数字维持高位的主要原因是食品价格。而猪肉在食品中又是重要组成部分。因此，要分析近期通胀

的走向，必须对猪价进行深入研究。在今年 5 月 27 日发布的报告《猪不会飞，拱不着通胀》中，我们就都对猪价

进行了深入的研究，并认定猪价快速上涨的状态可能在 6、7 月走向结束。现在回头来看，这一预测基本属实。目

前，7 月 CPI 再度攀升。在这个时候，对猪价未来走势的把握仍然重要。所以我们需要在两个多月之后，重看猪价。 

猪价拐点已现 

猪价环比持续回落，标志着猪价拐点已如我们之前所料到来，未来数月猪价环比将持平或下降。商务部数据显示，

猪肉价格在 6月末与 7 月初曾连续四周环比上涨 2%-5%。在快速上涨了两个月之后，猪价在 7 月 18-24 日出现年内

首次环比下降，降幅达 0.2%，7月 25-31 日降幅扩大到 0.5%，上周（8月 1至 7日）持平（图 1）。对于连续三周的

猪价不增长，部分人认为是“假摔”，相信猪价在短暂回落之后，不久又将重新上涨。我们的观点与此相反。早在

5月 27 日深度报告《猪不会飞，拱不着通胀》中，我们就曾预测“猪价快速上涨的状态可能在 6、7月份走向结束”。

现在我们仍然坚持这一观点，认为当前猪价环比的持续回落，标志着猪价拐点已如我们之前所料的那样如期到来，

从未来猪肉供需两方面分析，我们预计未来数月猪肉价格环比将持平或下降。 

从供给方面看，未来数月猪肉供给量将增加，原因有两点： 

第一，养殖周期决定未来数月生猪存栏增加。生猪市场是一个典型的蛛网市场。猪的生产周期约 1 年，即所谓的 “三

四五”周期——母猪成熟配种需 3 个月左右，妊娠期约 4 个月，产子后仔猪育肥出栏需要 5 个月。即使因为猪价高，

养殖户马上扩大饲养规模，其扩产的行为只能增加 1 年后的生猪存栏。这种特性造成生猪市场呈现蛛网波动：以图

2 为示意图。图中横轴是产量，纵轴是价格。D 和 S 两条线是生猪的需求和供应曲线。假设本期生猪供应量为 Q1，

市场出现供不应求，猪价升高到 P1。而养殖户以较高的价格 P1 来确定母猪补栏数，就会让下一年的猪肉供应处于

Q2 的高位，令市场供过于求，引发猪价下跌到 P2。如此，猪价呈现出一年高、一年低的波动走势（关于 12 个月

猪周期更详细的证据请见 5 月 27 日《猪不会飞，拱不着通胀》）。2010 年能繁母猪存栏数在 8 月见底，以能繁母

猪到生猪出栏 9 个月推算，今年 6 月之后生猪存栏将继续显著增加。事实上，今年 6 月末生猪存栏达 4.56 亿头，

是 2010 年以来的最高水平，预计未来数月生猪存栏将继续增加（图 3）。 

第二，政府调控措施缓解了惜售现象、促进生猪出栏。近期政府出台了一系列促进生猪生产的政策。虽然由于养猪

周期的存在，这些政策不能增加当前的生猪存栏，但可以促进生猪出栏。原因在于：近两月猪价大涨的一个重要原

因是养殖户的“惜售”。面对猪价持续上涨，养殖户理性的选择是增加存货——把猪放在栏里继续养着，等待未来

卖出更好的价钱。我们作此判断的证据在于 6月生猪定点屠宰量占生猪存栏量的比重从 3-5 月的 3.9%下降到 3.6%，

从历史数据中也可以看到高猪价造成惜售的现象曾经多次出现（图 4）。养殖户的惜售行为加剧了市场供需的不平衡，

进一步推高了猪价。在猪价已达高位时，政府调控政策的出台会改变养殖户猪价继续上涨的预期，缓解惜售现象、

促进生猪出栏，再考虑到之前分析的 6月后生猪存栏增加，预计未来数月猪肉供给将继续攀升。 

从需求方面看，即使考虑到节日因素，未来数月猪肉需求也较平稳。节假日期间，虽然消费者对猪肉的需求有所增

加，但增加幅度有限。这是因为随着居民收入水平的提高，以前“过节才吃肉”的情况大大改善，猪肉需求的节日

效应也越来越不明显。况且，节假日前政府通常会采用释放猪肉储备等一系列措施，增加短期市场供给，力图稳定

猪肉价格。 
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图 1. 猪价环比持续回落标志拐点出现  图 2. 猪市蛛网市场示意图 
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资料来源：CEIC，光大证券  资料来源：光大证券 

图 3. 6 月末生猪存栏创 2010 年以来新高  图 4. 高猪价带来生猪“惜售” 

410

420

430

440

450

460

470

480

43

44

45

46

47

48

49

50

51

2009 2010 2011

能繁母猪存栏量（滞后9个月）

生猪存栏头数（右轴）

百万头 百万头

 

 

2

3

4

5

6

9

11

13

15

17

2009 2010 2011

精瘦肉零售价格

生猪定点屠宰量/生猪存栏(右轴)

%元/斤

 

资料来源：CEIC，光大证券  资料来源：CEIC，光大证券 

 

CPI 同比 7 月见顶 

猪价是近期通胀的主要推动力量。猪肉是中国人的最主要食用肉类，人均猪肉消费量是牛肉和羊肉的 10 倍以上（图

5）。因此，猪肉在 CPI 篮子中占据相当权重（根据我们的估算，约占 3%）。考虑到其波动幅度，猪肉价格具备引

领通胀的足够潜力。从历史数据看，在 2007 年 8 月份，猪肉价格的同比涨幅达到了 81%，对 CPI 通胀的贡献达

2.4 个百分点。而同期，所有其他商品对 CPI 的贡献也不过 4.1 个百分点。因此，说 2007 年 8 月的通胀是猪肉通

胀一点都不为过。有过 2007-08 的经历，最近猪肉价格再次引发人们的关注也就毫不意外了。从 2010 年年初开始，

中国的 CPI 读数节节攀升，并在 2011 年 3 月份达到了近期的最高点 5.4%。就在观察者因为蔬菜价格大幅下滑而

松了一口气的时候，猪肉价格却持续攀高，显出了拱动通胀的势头。7 月 CPI 同比增长 6.5％，创年内新高。7 月

非食品价格环比仍然温和，仅上涨 0.1％，而食品价格环比上涨 1.2%，猪肉价格是食品价格上涨的主要推手（图 6）。

6 月 CPI 情况也是如此。我们在《猪不会飞，拱不着通胀》中预测，“考虑到去年 7 月份猪价的大幅跳升，今年猪

价的同比增长很有可能在 6 月份见顶。”事实证明了我们的判断：6、7 月猪价分别同比增长 57.1%和 56.7%，6 月

增速为 2008 年 5 月以来最高，只是 7 月同比数字回落的幅度有些低于我们的预期（图 7）。如此高增长的猪价成为

6、7 月 CPI 同比连创新高的主要推动力量（图 8）。 

猪价拐点将带动 CPI 同比 7 月后回落。根据我们前面的分析，猪价拐点已现，未来价格环比上涨将会停止或下降。

今年下半年，随着食品价格方面的压力走低，宏观层面诸如增长、货币增速、输入性通胀压力继续缓和，以及翘尾

因素的大幅减弱，CPI 同比将出现趋势性下降。因此，我们认为 7 月 6.5%的 CPI 同比增速是年内高点。 
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图 5. 猪肉是中国人的主要食用肉类  图 6. 猪价曾推高 7 月食品月环比涨幅 
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资料来源：CEIC，光大证券  资料来源：CEIC，光大证券 

图 7. 6 月猪肉价格同比创年内新高，7 月增速回落  图 8. 猪价是 6、7 月 CPI 同比连创新高的一大推力 
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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