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今年 5月以前，我国猪肉价格走势基本符合预期的，尽管预期5、6月将出现一个猪肉

价格上涨的小高峰，但 5月猪肉价格实际涨幅仍略超出预期，主要是受去年冬天以来猪 5号

病与流行性腹泻导致大量仔猪的死亡的影响。

根据猪周期看，2010 年养猪经历了上半年近 6个月亏损后，大量养猪户退出，导致到现

在总体存栏持续下降，这也对现在猪价上涨行情构成支撑。

随着近期猪肉价格的一路攀升，对猪肉价格的炒作也越来越烈，随着猪粮比的不断创新

高，养猪利润不断增加，进而市场对仔猪的需求加大。对上游的饲料行业而言，猪价上涨导

致养殖户购买力增强，但是考虑到猪的生长有一定的周期，猪肉价格上涨对豆粕的传导过程

也将存在一个时滞的过程。本文即利用相关历史数据分析我国猪肉价格对豆粕期货影响的传

导过程。

一、猪生长规律简介

（1）体重的绝对增重规律：一般体重的增长是慢一快一慢的趋势。正常的饲养条件下，

初生仔猪的体重为 1.0-1.2 千克，7日龄内日增重为 110-180 克；2月龄体重为 17-20 千克，

日增重为 450-500 克；3月龄体重为 35-38 千克，日增重为 550-600 克；4月龄体重为 55-60

千克，日增重为 700-800 克；5-6 月龄体重为 70-100 千克，日增重为 700 克左右。

（2）机体组织生长规律：骨骼在 4月龄前生长强度最大，随后稳定在一定水平上；皮肤

在 6月龄前生长最快，其后稳定；脂肪的生长与肌肉刚好相反，在体重 70 千克以前增长较慢，

70 千克以后增长最快。综合起来，就是通常所说的“小猪长骨，中猪长皮（指肚皮），大猪

长肉，肥 猪长油（脂肪）”。

（3）猪体化学成分变化规律；随着年龄的增长，猪体内蛋白质、水分及矿物质含量下降。

如体重 10 千克时，猪体组织内水分含量为 73%左右，蛋白质含量为 17%；到体重 100 千克时，

猪体组织内水分含量只有 49%，蛋白质含量只有 12 环。初生仔猪体内脂肪含量只有 2.5%，到

体重 100 千克时含量高达 30%左右。
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二、猪肉价格与豆粕价格之间的传导机制分析

造成商品上涨的类型主要有三种：成本推动型、需求拉动型和结构调整型。成本调整

型主要是由于原材料等的价格上涨，增加了商品的生产成本，进而传导了价格的提高；需求

拉动型主要是因为消费者偏好的改变、收入的增加等因素引发对该商品需求的迅速增加，需

求的增加大于供给的增加，供需失去平衡，进而促使价格上涨；而结构调整型主要是由于在

经济结构、产业结构调整的过程中影响了某种商品的供需格局，进而带来了价格上涨。

这波猪肉价格的上涨主要是由于去年冬天以来猪 5号病与流行性腹泻导致大量仔猪的死

亡的影响，虽然豆粕作为饲料的主要来源，饲料成本占生猪养殖成本 70%左右。但是猪肉价

格的上涨却不是成本推动型价格上涨，因此豆粕对猪肉的正向反馈机制在此是不予考虑的，

但是逆向思维来看，猪肉价格的上涨对原材料会不会有反向反馈机制呢？

理论上讲，短期内，猪数量的减少对饲料需求将减少，但中长期（相对于猪的生长期）

而言猪肉价格上涨会增加养猪的利润，进而刺激养猪户的养猪意愿，养猪数量将增加，最终

对豆粕的需求将加大。
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三、2011年第 21周中国生猪市场及盈亏水平分析

1、猪料比价：涨至 6.02：1 同比涨 68.34%

上周全国猪料比价继续大幅上涨，从前一周的 5.76：1 一举涨破 6：1至 6.02：1，周涨

幅达罕见的 4.51%，同比涨幅达 68.34%。去年同期 2010 年第 21 周跌至最低点 3.58:1。尽管

饲料价格已经处于历史最高点，但近两周来猪价涨幅大于成本涨幅，从而强力推动养猪盈利

上涨。

上周是处于 4.4：1 盈亏均衡线上的第 46 周，自 2010 年第 42 周已连续在 5：1以上保持

了 32 周。

2、猪粮比价：涨至 7.53：1 同比涨 62.82%
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上周全国猪粮比价从前一周的 7.32：1 上涨至 7.53：1，周涨幅达 2.9%，同比上涨 62.82%。

2010 年第 21 周猪粮比价跌至 4.63：1，跌至 2006 年以来最低点。猪粮比价在 6.5：1 以上保

持了 33 周。

3、自繁自养头均盈利水平：涨至 546 元/头向 600元/头冲刺

上周全国自繁自养出栏头均盈利水平从前一周的 469 元/头直接大涨至 546 元/头，马上

涨破 550 元/头关口，直奔 600 元/头目标位。上涨速度堪比 2010 年 6-7 月的反弹速度。2010

年第 21 周头均盈利为-187 元/头，达亏损期的最低点。

四、猪肉价格对豆粕期价传导时滞的实证分析

上述理论分析表明，猪肉价格的上涨，造成养殖利润的大幅增加，具现在的市场情况看，

仔猪的价格近期上涨明显，说明养猪户新养殖需求增加。因此后期豆粕或将迎来季节性的需

求增加。但是猪肉价格变化到底多长时间才能传导到豆粕价格上？正负向影响时间会持续多

久？这些都是无法用理论来说明的。因此，我们选取了 2006 年 2 月 24 日-2011 年 5 月 27 日

的猪肉价格和豆粕期价近273 个数据来分析二者的传导关系，我们用全国猪肉的平均批发价

格来表示本文研究中的猪肉价格，为了数据的一致性，我们用大连商品交易所豆粕连续的期

货价格来表示豆粕的期货价格。猪肉价格单位是元/斤，为了数据的平滑需求，我们在分析中

把猪肉的价格统一乘以 200，实证分析的单位是元/200 斤，豆粕期货价格是元/吨。



投资策略报告（6月 1日） 南京昊恩投资管理有限公司

6

1、直观图分析

图 1：猪肉价格和豆粕价格的变动趋势

由图 1可以看出，豆粕的期货价格和猪肉的价格在历史走势上的趋势是比较一致的，这

也是本文研究的前提意义所在。但是我们同时也发现豆粕期价较猪肉价格走势有一定的时滞

性。例如 2007 年 4 月份猪肉价格开始上涨，而期货市场豆粕价格在 8月份末才开始上涨，时

间上滞后了近 5个月。又如 08 年 2 月份猪肉价格达到历史高点，同年豆粕期价同样创下了历

史高点，但是时间上却是滞后 5个月左右 7月中旬。

虽然时间上不一致，但是历史图表显示，豆粕和猪肉价格的趋势还是十分一致的。09 年

猪肉价格和豆粕价格都是一个一致盘整的过程，但 2010 年 6 月份开始，猪肉价格开始新一轮

的上升，而豆粕价格却一致震荡疲弱，二者价差空间不断扩大，猪料比也一路攀升。根据对

历史数据的分析，我们认为这波猪肉价格的上扬趋势一定会影响到豆粕价格，猪肉价格的不

断攀升一定会提振豆粕期价上扬，何时影响，只是个时间的问题，这个时间问题也是我们最

关心的问题，这个问题也是我们本研究的目的之所在。

2、实证分析

我们通过 eviews6 软件建立猪肉价格和豆粕期价的分布滞后模型，由于我们分析的是猪肉

价格对豆粕价格的影响，因此本文猪肉价格是解释变量，豆粕是因变量，本文我们用 PP 表示

猪肉价格，DP 表示豆粕期货价格。本节研究分两个部分进行。

第一部分：所有样本数据的分析

我们利用我们所有的样本数据进行回归分析。我们利用阿尔蒙多项式估计法来确定滞后期

的选择。

首先我们利用 DP 与 PP 各期滞后值的交叉相关图来初步确定滞后期的选择。
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图 2：豆粕价格和猪肉价格各期的交叉相关图

从相关图可以看出，豆粕价格和前 28 周的猪肉价格相关。初步确定滞后期为 28 期。

利用阿尔蒙多项式估计法估计模型，由于存在自相问题，我用利用差分法消除一阶、

二阶、三阶自相关，消除后自相关现象已经不存在，最终回归结果如下图所示。
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图 3：回归结果

从图 3回归结果可知，从前 24 周开始往后，猪肉价格对豆粕期货价格的先期价有正向

的影响，影响大小逐步增加，到前第 13 周对现在的影响对大，后逐步回落。因此，正向

影响周期估计为 24 周左右，大概 6个月左右。
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第二部分：上波行情的数据分析

猪肉价格在 2006 年 5 月以前至 2000 年之间一直在低位平稳运行，但从 2006 年 6 月末

一直到 09 年的 6月末，出现了一波上涨回落的行情，鉴于这波行情对近期这波行情的参

考意义较大，因此我们单独利用这期间的数据进行了回归分析。

图 3：上波行情回归结果

通过对 2006 年 6 月 25 日至 2009 年 6 月 26 日的数据回归结果分析，滞后第 23 周猪

肉价格开始对豆粕期价有正向的影响，也即是从前 5.75 个月开始猪肉价格对当期的豆粕

价格具有正向的影响，正向影响的周期为 22 周，即 5个半月的时间。滞后第 15 周时影

响作用最大，即滞后 3个月时影响作用是最大的。
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五、结论及操作建议分析

从上面的分析结果可知，整体分析和局部分析的结果比较一致。总而言之，猪肉价

格对豆粕价格的影响滞后 6个月左右，正向影响的周期保守的算为 5个月左右，影响系

数逐步增大，滞后 3个月影响作用最大，之后系数值有所回落。

这波猪肉价格的涨势是从 2010 年 6 月末开始的，并一路攀升至今，并且目前看，猪

肉价格上涨空间仍存在，估计高点将在 6月份出现。豆粕价格几乎同期与猪肉价格上扬，

但到 10 月末豆粕价格开始横盘震荡，到今年的 2月中旬，豆粕价格却开始走弱。豆粕价

格和猪肉价格的比价空间不断拉大。就其原因，一方面原因是世界大豆供给的增加，拖

累了豆粕的价格；另一方面，豆粕的季节性需求反应一般会在 5、6月份显现。因此，我

们预期 6月份开始，豆粕期价或经止跌回升，期价高点或将在 8 中旬出现，上升周期或

可持续到 10 月份左右。

图 4：豆粕连续周 K线图

因此，建议现货企业可逢低补库，亦可通过期货市场建立豆粕虚拟库存；期货市场投机

者可中长线做多豆粕，亦可关注买豆粕卖豆油套利。具体操作请咨询我公司。

2010201020102010 年 7777 月 1111 日

2011201120112011年 2222月 17171717日
2010201020102010 年 10101010 月 22222222 日
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