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事件： 

国家公布了 2 月份的 CPI 数据。数据显示，2 月份，居民消费价

格总水平同比下降 1.6%。其中，猪肉价格同比下降 18.9%，粮食

价格同比上涨 4.4% 

简评 

1、食品类价格，尤其是其中粮价和猪价的变动符合我们的预期。

我们在一月份的农产品价格月报中对粮食及猪肉价格的走势给

出的判断是粮价在国家的宏观调控下将保持平稳的增长，全年将

有 10%左右的同比涨幅；而猪价在春节过后，将在供给压力和需

求减缩双重压力下，出现较大幅度下跌。从国家 2 月份公布的

CPI 构成中肉价和粮价的变动来看，与我们的判断基本是一致的。 

2、我们对后期粮食价格走势的判断是：粮食价格整体仍将保持

平稳上升的态势。其中玉米价格会在玉米加工企业库存水平已经

偏低、多元化主体囤粮意愿增强、国家临时收储玉米任务尚未完

成等因素影响下，继续可能有所反弹；小麦价格已经基本运行在

高位，在摆脱旱灾因素之后，在国家政策支撑下，价格仍将在高

位保持平稳运行；稻米价格受到国家托市收购政策的支撑，仍将

会有所上涨，而大豆价格受国际市场影响较大，在国际大豆价格

不断下降以及大豆加工企业需求减弱等因素的影响下，大豆价格

仍有下降空间。 

3、我们对后期猪价走势的判断是猪价将继续下跌，但下跌幅度

将可能有所减缓，到今年 6，7 月份将可能企稳。本次猪价下跌

的根本原因在于供给的过剩和需求的降低，其中供给因素更是居

于主导地位。根据上月发布的国民经济统计公报的数据：截至

2008 末生猪存栏 46264 万头，增长 5.2%；生猪出栏 60960 万头，

增长 7.9%，母猪存栏 33474 万头，增长 9%。2008 年生猪和母猪

存栏量的增长带来的供给压力将在 2009 年上半年集中体现。而

需求方面。因受世界金融危机影响，我国 GDP 增速放缓，失业

增多，居民购买力下降，消费意愿非常谨慎，猪肉作为“非主粮”，

需求必将受到影响，目前已呈现出萎缩迹象。因此，2009 年宏观

经济并不乐观的背景下，猪肉需求也将受到影响。根据生猪的繁

殖和生长周期我们推算 6，7 月份以后，随着猪肉供给压力的削

弱，猪价将出现企稳。 
 
4、对农业板块上市公司的影响方面：（1）粮价的平稳上涨，将

有利于北大荒土地承包费的稳步提高，从而有利于公司业绩增 
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长；粮价的平稳上涨，同时也有利于激发农民种粮热情，从而对良种的需求也会增加，这有利于具备优良粮食

品种的种子企业，像敦煌种业、登海种业、万向德农等（2）猪价的下跌，将有利于降低屠宰及肉制品加工行业

的成本，为双汇发展、高金食品等公司带来利好。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

郑绮，食品饮料、农林牧渔首席分析师  

孙通通，农林牧渔分析师 
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