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摘要： 

生猪在我国 CPI 分项中占据较高权重，数据统计发现，猪价与 CPI 的相关系数达

到 0.6 以上，属于强正相关水平。在猪价上行周期中，其对 CPI 的拉动率远超衣着、

生活用品及服务、医疗保健及个人用品、娱乐教育文化用品及服务、居住等一级大类，

猪肉价格波动对 CPI的贡献率份额也相对更大。 

由于我国生猪产业中散户占比较高，产业信息透明度较弱，行业缺乏统一的价格

参考指标，经常出现因信息掌握不充分而盲目增减母猪产能，导致生猪价格的大起大

落，加剧 CPI的波动。 

我国生猪期货于 2021年 1月 8日在大连商品交易所正式挂牌上市，期货工具的价

格发现功能降低了行业的信息壁垒，提供了权威、公开、透明的价格参考，养殖户可

以更好地掌握市场行情，增强市场敏感度，有助于完善价格形成机制。期货的套期保

值功能也为养殖企业提供有效的风险管理工具，规避价格波动风险、稳定利润、更科

学的安排生产计划。在生猪期货参与度不断提升的过程中，期货市场的价格发现、风

险管理功能将促进生猪产业健康持续发展、减少猪价脱离基本面异常波动的风险，使

得生猪市场对于 CPI的影响向更加理性化发展。 

 

生猪在我国 CPI分项中占据较高权重，猪价变化和 CPI具有强正相关关

系，猪价波动对 CPI的拉动率、贡献率较高，生猪周期对于 CPI 的影响十分重要。

生猪期货的价格发现、风险管理等功能，为生猪养殖产业提供权威、公开的价格参

考，也为养殖主体管理价格波动风险提供有利工具。在生猪期货参与度不断提升的

过程中，期货市场的价格发现、风险管理功能将促进生猪产业健康持续发展、降低

猪价脱离基本面异常波动的风险，使得生猪市场对于 CPI的影响向更加理性化发展。 
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一、引言 

生猪产业对于我国具有重要的经济意义和价值，是农业生产供应链上不可缺

少的重要一环，猪肉产业亦影响着国民生活的品质，在宏观经济中发挥着重要作

用。 

历史数据表明，生猪产业具有明显的周期性特征，养殖户在每轮周期都需要

面对巨大的不确定性。目前，我国生猪养殖仍然以散户为主，该类养殖户对市场

供求关系和价格走势的预判普遍缺乏前瞻性与系统性，在面临各类潜在风险时也

缺乏及时有效的应对策略，常出现“追涨惜售、恐跌滥杀＂的现象，容易陷入存

栏上涨→价格下跌→淘汰弃养→价格上涨的恶性循环，以致长期处于损失最大的

劣势区间(陈锐等，2022)。 

农产品价格传导，特别是生猪价格的传导具有非对称传导特征(付莲莲

等,2019)，在 2004 年以后，食品通胀的惯性主要来自于粮食价格和生猪价格惯

性，在生猪价格波动更为激烈且已成为食品价格惯性主要来源之一的情况下，货

币政策应该更加关注生猪价格的波动情况(吕建兴等，2019)。实证研究表明，生

猪产业链从上游的玉米、仔猪价格传导到中下游的生猪、猪肉价格，最后再到 CPI，

这一传导过程存在时滞，生猪价格增长将造成 CPI增速上升(张俊峰等，2018)。 

2021年 1月 8日，我国生猪期货在大连商品交易所正式挂牌上市，经过两年

多的发展，生猪期货在服务实体经济方面的能力不断增强，市场参与度也持续提

升。生猪期货成交额从 2021年 1.7万亿元，增长至 2022年的 2.5万亿元，日均

持仓量也从 2021年的 6.0万手，增长至 2022年的 9.6万手。 

图表1：生猪期货成交额  图表2：生猪期货日均持仓量 

 

 

 

资料来源：大连商品交易所、中信期货研究所  资料来源：大连商品交易所、中信期货研究所 

 

生猪期货的上市，为产业内的利益相关者提供了风险规避和价格发现的有力

工具，有助于平抑猪肉价格波动，熨平猪周期，调整上下游产业的生产规模。生

猪期货的上市，使得市场定价参与的群体多元化和开放化，远期价格与养殖周期
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相匹配，可助力养殖户避免周期性波动对其经营利润的影响(大连商品交易所，

2021)。生猪养殖场、屠宰加工厂、猪肉贸易商可以在期货市场中选择合适的时

机卖出或买入期货合约，将销售或购买价格事先锁定在相对理想的水平(杨果平，

2021)。由于期货交易的是标准化的合约，大商所创新性地对生猪质量实施前置

管理，将依靠主观经验判断和检验时间较长的指标以及部分屠宰反馈指标纳入前

置管理范畴(大连商品交易所，2020)，生猪期货上市对生猪生产和养殖的标准化

和规范化提出了更高的要求，生猪期货交割规范可以起到引导行业科学化、标准

化养殖的作用(贾泰宁，2022)，从而促使生猪产业转型升级。 

整体来看，猪价作为影响我国 CPI的重要项目之一，生猪生产的稳定性、价

格形成机制的科学性尤为重要。生猪期货上市后，期货工具的价格发现、风险管

理等功能，为生猪产业提供权威、公开、透明的价格参考，也为养殖企业规避价

格波动风险、科学安排生产提供风险管理工具。在生猪期货参与度不断提升的过

程中，将促进生猪产业健康持续发展、减少猪价脱离基本面异常波动的风险，使

得生猪市场对于 CPI的影响向更加理性化发展。 

 

二、猪价在 CPI 中的重要性 

（一）CPI 编制及权重 

消费者价格指数（Consumer Price Index,CPI）是度量一组代表性消费品及

服务项目价格水平变动程度的相对数，用来反映城乡居民所消费商品及服务价格

水平变动情况的宏观经济指标，通常作为观察通货膨胀水平的重要指标。 

我国编制消费者价格指数的商品和服务项目，共包括食品烟酒、衣着、居住、

生活用品及服务、交通和通讯、娱乐教育文化用品及服务、医疗保健及个人用品、

其他用品和服务八大类，262个基本分类。 

由于物价指数是用一定数量的调查商品来反映市场价格总水平的变化，因此

计算物价指数的时候必须确定每一种调查商品或服务项目价格对市场价格总水

平影响的重要程度（即权数）。根据国家统计局披露，我国在确定每五年对产品

分组目录及其权数进行全面更新的基础上，每年均根据居民消费支出变动情况对

权数进行及时调整和修正。现行的 CPI编制方法实行以 2020年为对比基期，2021

至 2025 年这五年为一个权数周期，每年略作调整，以确保指数能准确地反映城

乡居民的最新消费模式，同时也可以确保居民消费价格指数的准确性和可比性。 

从 2021年我国 CPI各分项权重来看，食品烟酒类权重最高，达 30%；其次是

居住，权重为 22.1%；医疗保健及个人用品、交通和通讯、娱乐教育文化用品及
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服务权重也均超过 10%。 

图表3：我国 CPI分类及权重 

分类 权重（2021） 

食品烟酒 30.0% 

衣着 6.8% 

生活用品及服务 4.7% 

医疗保健及个人用品 11.2% 

交通和通讯 11.3% 

娱乐教育文化用品及服务 13.7% 

居住 22.1% 

其他用品和服务 0.2% 
 

资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所 

 

（二）猪肉在 CPI中的重要性 

猪肉在 CPI 中占据一定权重。食品烟酒是 CPI 八大类别中权重最高的项目，

权重在 30%左右，其中，食品单项在 CPI 的权重在 20%左右，食品项目下的猪肉

CPI权重在 1%-5%区间波动调整。 

食品 CPI与综合 CPI高度相关。从食品分项来看，食品 CPI同比值与综合 CPI

同比值保持着较为明显的同向变化关系，相关系数达到 0.89。2016 年以前，我

国食品项目 CPI 权重在 30%以上，食品 CPI 同比值与综合 CPI 同比值相关系数高

达 0.96。2016 年基期轮动之后，食品项目统计口径缩小，不再包括茶及饮料、

在外餐饮，食品项目的 CPI 权重也下降至 20%左右，但仍旧与综合 CPI 保持较强

的正向关系，两者同比值的相关系数达到 0.86。 

图表4：CPI与食品分项的关系  图表5：食品占 CPI权重较大 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所  资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所 
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于猪肉现货价格波动幅度较大，历史同比波动达到（-60%，+170%），猪肉类分项

的 CPI同比波动也达到（-47%，+135%），对通货膨胀产生较大影响。尤其在 2020

年-2021 年，受到非洲猪瘟的影响，猪价大幅上涨、猪肉消费权重增加，带动 CPI

明显增长。其中，2020年 2月，猪价同比涨幅达到 167%，当月猪肉 CPI同比+135%，

食品 CPI同比+21.9%，综合 CPI同比+5.2%。 

图表6：猪肉价格波动幅度大  图表7：CPI猪肉分项波动大 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所  资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所 

近年来，猪肉 CPI权重呈下降趋势。从猪肉分项来看，除 2020 年-2021年非

洲猪瘟带来的异常情况外，2013年以来，我国猪肉项目的 CPI权重整体呈震荡下

行趋势，2013 年猪肉权重为 4%，到 2023 年 8 月，猪肉权重已经下调至 1.56%。

总体来看，猪肉的 CPI 权重下调，导致猪价变化对于综合 CPI 的影响程度减弱，

但是，由于猪价波动幅度较大，其对我国综合 CPI的影响仍不容忽视。 

图表8：CPI与猪肉分项的走势  图表9：猪肉 CPI权重变化 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所  资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所 
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三、猪价对 CPI 的影响 

（一）猪肉价格和 CPI正相关 

猪肉价格变化与食品分项 CPI、综合 CPI 整体呈同向变化关系。并且，受到

权重影响，猪肉价格同比波动幅度，整体高于食品 CPI同比波动幅度，也高于综

合 CPI同比波动幅度。 

2010 年以来，猪肉价格同比与食品分项 CPI 同比的相关系数达到 0.91，与

综合 CPI同比的相关系数达到 0.62。猪肉价格同比与 CPI同比表现出较强的正相

关特征。 

图表10：猪肉价格与 CPI食品分项的关系  图表11：猪肉价格与 CPI的关系 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所  资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所 

（二）拉动率分析 

拉动率，是指各类分项 CPI的同比变化，对综合 CPI同比变化影响的绝对数

值。 

以猪肉为例：猪肉 CPI拉动率=猪肉 CPI同比变化*猪肉权重。 

2023 年 8 月，猪肉 CPI 同比变化-17.90%，猪肉权重 1.56%，可以计算出，

猪肉 CPI拉动率=-17.90%*1.56%=0.28%，说明当月猪肉 CPI同比下降 17.90%，将

综合 CPI同比值向下拉动 0.28个百分点。 

CPI 拉动率一方面受到各分项自身价格的同比变化，另一方面，也受到权重

的影响。食品价格同比变化大、权重高，因此对 CPI的拉动率最高。 

从猪肉价格对 CPI的拉动率来看，2022年生猪价格进入上行周期，猪价的同

比增长幅度较大，对 CPI形成正向拉动。而随着 2023年生猪价格快速下行，2023

年 5 月至今，CPI生猪分项同比为负，拉动综合 CPI向下。 
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图表12：CPI各分项的拉动率  图表13：猪肉对 CPI拉动率 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所  资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所 

 

（三）贡献率分析 

贡献率，是指各类分项对 CPI 的拉动量，占 CPI变化总量的比例。 

以猪肉为例：猪肉 CPI贡献率=猪肉 CPI拉动率/CPI同比变化。 

2023 年 8 月，猪肉 CPI 拉动率-0.28%，CPI 同比变化 0.10%，可以计算出，

猪肉 CPI 贡献率=-0.28%/0.10%=-280%，说明当月猪肉价格变化为综合 CPI 贡献

了较大比例的向下拉动。 

CPI 贡献率衡量了各分项对综合 CPI 同比变化的影响份额，拉动率越高的分

项，对 CPI的贡献率往往越大。总体来看，食品项目对 CPI的贡献率远超其他项

目。2019年-2020年非洲猪瘟导致的猪价暴涨阶段，食品对 CPI的贡献率一度超

过 100%；2021年随着猪价的下行，食品项目对 CPI的负向贡献率也一度超过 100%。 

从猪价对 CPI的贡献率来看，2019年非洲猪瘟爆发以前，猪价对 CPI贡献率

整体在 50%以内。而 2019年-2021 年，由于非瘟疫情造成母猪产能大幅减少，猪

价波动幅度明显放大，导致猪价对 CPI贡献率变化程度也较以往更大。2022年以

来，生猪养殖行业的产能增减周期加快，猪价波动频率增加，猪肉对于 CPI的贡

献率也呈现较大的波动变化。 
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图表14：CPI各分项的贡献率  图表15：猪肉对 CPI贡献率 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所  资料来源：Wind、国家统计局、中信期货研究所 

 

四、历史生猪周期复盘 

（一）非瘟前后的生猪周期 

在非洲猪瘟发生以前，猪周期运行规律相对稳定，约四年经历一轮周期，猪

价高点在 20元/公斤左右，低点在 10元/公斤左右。其中，上行周期多为外力因

素驱动，疫情、环保限产等导致母猪产能去化，供给减少，价格上涨；下行周期

多为利润驱动，养殖利润增加，母猪产能扩张，供给增加，价格下跌。 

而非洲猪瘟周期中，由于母猪产能损失严重，生猪价格出现了历史性涨幅，

一度超过 40 元/公斤，丰厚的利润快速吸引大量资金涌入，待生猪疫情平稳后，

母猪产能迅速扩张，母猪存栏基数增至近七年之最，在供应压力下，猪价也重新

回落至 10元/公斤。 

非瘟后，生猪周期出现了新的变化，行业疫情防范意识增强，目前没有再出

现大规模疫情带来的产能深度去化，产能周期由“外力驱动模式”切换至“亏损

驱动模式”。由于主动去产能的割肉过程较为艰难，因此非瘟后周期中，行业的

产能去化幅度较小，上行周期长度开始缩短。 
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图表16：非瘟前与非瘟后的猪周期回顾 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

1.产能指标：母猪存栏波动缩小 

母猪存栏量的变化影响 10 个月后生猪出栏量的变化，当母猪产能去化幅度

越大，对应下一轮猪周期的反弹高度就越大。 

非瘟及之前的猪周期中，疫情、政策等外力因素往往带来母猪产能的大幅去

化，且短时间内复产难度较大，因此上行周期较长，猪价翻倍式增长。2014年-2015

年，在亏损+环保禁养政策影响下，全国母猪存栏从 5000 多万头，下降至 3800

头左右；2019 年，在非瘟影响下，全国母猪存栏从 3000 万头左右，下降至不足

2000万头。 

而在非瘟周期过后，行业没有再出现外力因素的强势介入，产能去化仅仅依

靠利润的持续亏损、企业现金流断裂，主动缩减产能。2021年 6月-2022年 4月，

行业大幅亏损，全国母猪存栏从 4564万头，下降至 4177万头，由于没有外力影

响，该轮周期中产能去化幅度、去化持续时间明显缩小，并且随着猪价反弹，母

猪产能快速恢复。非瘟后的猪周期中，行业产能整体处于高位区间，始终在农业

部规定的正常保有量以上，由于缺乏外力帮助产能去化，仅依靠亏损引发养殖户

主动淘汰的产能有限，母猪存栏波动幅度明显缩小。 
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图表17：非瘟前与非瘟后的母猪产能变化 

 

资料来源：Wind、农业部、中信期货研究所 

 

2.价格指标：猪价波动频率增加 

在非瘟前的猪周期中，母猪产能的变化趋势是生猪出栏的主导因素，行业的

产能的调节相对缓慢，因此猪价的上行和下行周期经历的时间也相对较久。 

而经过了非瘟带来的暴利周期后，行业的资产建设已经十分充足，养殖户对

于猪价的预期也被拉高，提前布局产能、二次育肥抄底等行为开始增多，也给猪

周期价格的波动带来了新的特征： 

1） 周期长度缩短：在经历过养殖利润一度超 3000 元/头的超级猪周期后，

养殖户对于猪价上行周期的期待值被拉高。行业在经过了 2019-2020 年

的快速建设，猪舍等相关生产配套措施相对充足，这为行业补栏母猪提

供了有利的客观环境。养殖主体在看到猪价上涨后，补栏更加迅速和积

极，甚至在 2022年 5月，周期刚开始上行，养殖还处在亏损阶段时，全

国母猪存栏就开始增加。母猪的快速增加，导致猪价的上涨周期快速终

结。行业产能变化更具及时性，造成猪价周期的运行时长较之前缩短。 

2） 价格涨跌频繁：非瘟发生后，不少散户由于疫情防范能力不足，开始主

动缩短养殖链条。由于二次育肥所需要承担的时间风险更短，面临的疫

情损失较小，因此不少自繁自养和外购仔猪育肥的养殖户开始转做二次

育肥。二次育肥的本质是将当期的供应暂时留住，待育成更大体重的肥

猪后，再释放到市场当中，因此加剧了前期生猪的供给缺口，也加大了

后期释放时的供应冲击。2022年以来，随着猪价的上行，二次育肥主体

不断参与到市场当中，生猪价格的波动频率加剧，助涨助跌效果明显。

从2022年以来的猪周期价格波动标准差来看，虽然波动性不及非瘟周期，

但是明显比非瘟前的几轮猪周期中的标准差更大，猪价的波动性更强。 
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3） 价格极差扩大：二次育肥带来的供给后置放大了猪价的波动空间。在猪

价上涨时，二次育肥抄底情绪明显，进一步放大供应缺口，造成猪价涨

幅更高，从而拉高猪价的极差。 

图表18：非瘟前与非瘟后的猪周期价格波动（元/公斤） 

周期 开始时间 价格 结束时间 价格 变化值 变化幅度 标准差 周期长度（月） 

下行 2008/03/21 17.45  2010/04/09 9.48  -7.97  -46% 2.12  25 

上行 2010/04/09 9.48  2011/09/02 19.92  10.44  110% 2.99  17 

下行 2011/09/02 19.92  2014/04/18 10.45  -9.47  -48% 1.91  32 

上行 2014/04/18 10.45  2016/06/03 21.20  10.75  103% 2.63  26 

下行 2016/06/03 21.20  2018/05/18 10.01  -11.19  -53% 2.48  24 

上行 2018/05/18 10.01  2019/11/01 40.98  30.97  309% 5.96  18 

下行 2019/11/01 40.98  2022/03/25 12.12  -28.86  -70% 9.35  29 

上行 2022/03/25 12.12  2022/10/21 28.32  16.20  134% 4.71  7 

下行 2022/10/21 28.32  2023/06/30 13.95  -14.37  -51% 4.41  8 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

3.利润指标：盈利时间缩短 

非瘟及之前的猪周期中，由于母猪产能恢复过程较慢，因此供给不足带来的

上行周期往往较久。而非瘟之后，行业在经过一轮暴利周期后，养殖积极性蓄势

待发，在 2022 年开始的新一轮猪周期中，行业尚未开始盈利，母猪补栏就已经

开始启动。过早的母猪补栏，使猪价上行周期中拐点的出现时间提前，随着产能

的增加，生猪养殖的盈利时长被缩短。 

图表19：非瘟前与非瘟后的行业利润特征 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 
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（二）非瘟发生后的两轮猪周期复盘 

1.第一轮：不可抗力带来的行业暴利（2018.5-2022.3） 

疫情大幅去化产能，猪价创历史之最。在这轮非洲猪瘟带来的猪周期中，由

于母猪产能损失幅度最为严重，周期峰值的生猪价格也创下历史新高，突破 40

元/公斤。由于非瘟疫情防控经验不足，行业二元母猪产能恢复速度较慢。该轮

周期出现了大量三元回交的情况，一定程度弥补二元母猪产能的受损，但由于三

元母猪效率较差，生猪供不应求的局面持续较久，该轮周期中生猪价格在 30 元

-40元/公斤的高位区间持续了一年之久。 

图表20：第一轮：不可抗力带来的行业暴利（2018.5-2022.3） 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

2.第二轮：利润调节下的缓慢去产能之路（2022.03至今） 

缺乏外力因素介入，产能去化力度不足。2021年以来，行业的疫情形势相对

平稳，没有再出现疫病造成的产能断档。但是，行业的持续亏损会给企业带来流

动性压力，从而引发产能的主动去化。2022 年这轮周期，就是伴随着 2021 年下

半年行业亏损幅度不断扩大后，母猪主动去产能，带来 2022 年生猪供给下降的

新一轮猪价上行周期。但是，由于主动去化产能的幅度远不及非瘟疫情去化的幅

度大，因此该轮周期的峰值仅达到 28元/公斤左右。 
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图表21：第二轮：利润调节下的缓慢去产能之路（2022.3-至今） 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

五、生猪期货上市的意义 

（一）价格发现功能引导行业生产 

生猪期货价格反映了市场交易者对于未来一段时间生猪价格的预期，可以为

生猪产业提供公开、透明的价格参考，这有助于完善价格形成机制。 

从生猪期货上市起来的连续合约收盘价格与生猪主产省河南地区的现货价

格走势来看，两者呈现较为一致的变化关系，生猪期货价格对于现货现货价格具

有良好的反映效果。同时，生猪期货远月合约价格，也体现了市场交易者对于未

来生猪现货走势的预期水平，通过期货市场的引导作用，养殖户可以更好地掌握

市场行情，形成理性价格预期，增强对生猪市场的敏感度，从而提前做好生产计

划，实现养殖企业优化资源配置、合理控制养殖规模，使养猪行业的发展更加健

康和可持续。 

图表22：生猪期货的价格发现功能 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 
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（二）风险管理功能平抑利润波动 

生猪期货可以为养殖户、屠宰企业和食品加工企业提供一个有效的风险管理

工具，通过买入、卖出生猪期货进行套期保值，可以提前锁定生猪的采购、销售

价格，一定程度对冲现货价格波动带来的风险稳定利润，提升市场竞争力。 

生猪期货的参与者通过套期保值进行风险管理，既可以通过提前平仓，用期

货的盈利对冲现货市场的不利波动，也可以通过实物交割的方式完成套期保值。

自生猪期货上市以来，2021年生猪期货共交割 53手，交割金额 1333万元；2022

年生猪期货共交割 593手，交割金额 14882万元。生猪期货套期保值功能的发挥，

将有利于行业利润的稳定，促进生猪养殖产业的持续健康发展。 

图表23：生猪期货交割量和交割金额 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

（三）生猪期货上市使猪价对 CPI影响更加理性化 

猪肉价格在 CPI中占据较大权重，猪价的大幅波动将对 CPI 产生影响。由于

我国生猪产业中散户占比较大，行业缺乏统一的价格参考指标，经常出现因盲目

增减母猪产能而造成生猪价格的大起大落，加剧 CPI的波动。我国生猪期货于2021

年 1月 8日在大连商品交易所正式挂牌上市，期货工具的价格发现功能降低了行

业的信息壁垒，提供了权威、公开的价格指引，期货的套期保值功能也帮助养殖

企业更科学的安排生产计划，从而避免因猪价非理性波动而对 CPI 产生的影响。

随着生猪期货市场参与度的不断提升、价格发现功能的不断完善，生猪价格对于

CPI的影响将更加理性化发展。 
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