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国家启动冻猪肉收储点评 

  收储体现了国家对生猪产业链的重视、有利于养殖信心恢复 

优于大势 

        维持评级 

日常消费/食品 2009 年 6 月 16 日

 

投资要点： 

 2009 年 6 月 13 日商务部会同财政部、发改委实施三级响应机制

启动冻猪肉收储工作。收储采用电子竞价方式，并确定了收储的

加工企业和入储价格。商务部表示，通过收储工作，将发挥储备

的“蓄水池”作用，有利于防止生猪价格过度下跌，稳定生猪生产，

保护养殖户利益，促进生猪及猪肉市场稳定发展。 

 2009 年国内生猪、猪肉价格延续了 2008 年的跌势，全国猪肉批

发价格较年初下跌 28%，较 2008 年最高价则下跌了 48%。但同

期玉米等饲料价格并未与猪肉价格同步下跌，5 月底国内猪粮比

价为 5.81∶1，已经连续四周低于预案设定的 6∶1 的生产盈亏平

衡点，国内养殖效益呈现明显的恶化趋势。 

 我们简单测算得出本次国储的最大收储量将达到 90 万吨。但这

一数量较全国每年 5000 多万吨的猪肉产量而言显得“微不足

道”，无法在短期内扭转市场供求格局，所以本次收储对于改善

短期的市场供求关系作用有限，不会对短期的猪肉价格走势造成

实质性的影响。 

 我们认为国家收储更大的意义在于传递中央政府高度重视生猪

产业链的信号以提振养殖户的养殖信心。本次收储之后，发改委

仍会继续密切监测每周的市场价格数据，若一旦猪粮比价进一步

下跌到 5.5：1 之下，国家会相应地启动二级应急机制，进一步

启动商业储备。 

 我们继续看好肉制品行业的未来市场表现，并给予行业龙头双汇

发展推荐评级。我们预计随着消费旺季的临近，猪肉价格将触底

反弹。由于目前国内猪肉价格与牛羊禽肉价差已经拉大，四季度

肉制品行业可能迎来“价升量增”的经营环境。 
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1、国家实施三级响应机制启动冻猪肉收储 

 

2009 年 6 月 13 日，商务部根据年初制定的《防止生猪价格过度下跌的调控预

案（暂行）》，会同财政部、发改委实施三级响应机制启动冻猪肉收储工作。收储工

作具体采用电子竞价方式，并确定了收储的加工企业和入储价格。商务部表示，通

过收储工作，将发挥储备的“蓄水池”作用，有利于防止生猪价格过度下跌，稳定生

猪生产，保护养殖户利益，促进生猪及猪肉市场稳定发展。另据报道，本次收储通

过招标，选择了 140 多家企业同时进行收储，在全国配备 30 多个库存点来存储收

储的冻肉。 

 

 

 

2、国内生猪及猪肉价格大幅下跌，养殖效益呈恶化趋势 

 

2009 年国内生猪、猪肉价格延续了 2008 年的跌势，截至 2009 年 5 月 27 日，

国内生猪、猪肉价格分别较 08 年最高价下跌 42%和 48%。2009 年除了春节因素导

致市场价格稍有上涨之外，全国猪肉零售批发价已经连续 17 周下跌，较年初下跌

28%。根据国家发改委价格监测中心的统计数据，5 月底我国猪粮比价为 5.81∶1，

已经连续四周低于预案设定的 6∶1 的生产盈亏平衡点，而 2009 年初猪价比价还在

9：1 的高位。根据我国多年经验数据测算，当国内猪粮比价高于 6:1 时，生猪养

殖可以盈利，但低于这一比例将出现亏损。由此可见，随着猪价的下跌以及玉米饲

料价格的刚性，国内养殖效益呈现明显的恶化趋势。 

 

图 1：国内猪粮比价变化 

 

数据来源：商务部、商务部中央储备肉监测系统 
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3、国家收储对市场供求作用有限、但有助于恢复养殖信心 

 

2008 年 7 月国家出台一系列鼓励生猪养殖的策略，按照养殖周期判断，2009

年二季度之后正是生猪出栏的高峰期，但猪肉的传统消费旺季在 8-9 月份之后至第

二年的春节，而目前正值猪肉消费的低谷。生猪出栏的增加以及猪肉消费的减少使

得市场陷入短期的供大于求。我们简单测算了一下，如果按照部分省份提出的以每

人每天 100 克，7 天消费量作为储备标准的话，本次收储如果全国铺开的话总收储

量最大将达到 90 万吨。但这一数量较全国每年 5000 多万吨的产量而言显得“微不

足道”，无法在短期内扭转市场供求格局，所以我们认为国家收储对于改善短期的

市场供求关系作用有限。而且猪肉收储不像农产品收储，不仅需要配备冷藏系统、

而且储藏时间最多 6-12 个月，所以收储成本也较高。我们预计本次收储不会对短

期的猪肉价格走势造成实质性的影响。 

我们认为国家收储更大的意义在于传递中央政府高度重视生猪产业链的信号

以提振养殖户的养殖信心。猪肉是我国主要的肉类消费，占全部肉类产量的 60%

左右。国内生猪养殖仍以散养为主，养殖效益关系到广大农民户的切身利益。猪肉

价格在食品类价格中占比很高，如果猪肉价格再次大幅波动，不仅影响城市居民的

日常生活，也会对整体物价造成很大的影响。以上三个方面决定了国家始终把猪肉

价格作为市场监控的重要方面。本次收储之后，国家发改委仍会继续密切监测每周

的价格数据，若一旦猪粮比价进一步下跌到 5.5：1 之下，国家会相应地启动二级

应急机制，启动商业储备。 

 

 

4、维持对肉制品行业的看好、猪肉价格下半年有望企稳回升 

 

我们继续看好肉制品行业的未来的市场表现，并给予行业龙头双汇发展推荐

评级。我们认为猪肉价格最终将是由市场供需所决定，随着消费旺季的临近，猪肉

价格将触底反弹。据我们了解，目前已经有一些国内大型加工企业计划趁目前较低

价格的时机加大库存储备，迎接消费旺季的到来。由于目前国内猪肉价格与牛羊禽

肉价差已经拉大，我们预计四季度肉制品行业可能迎来“价升量增”的经营环境。 

    1 季度双汇发展的净利润增长 29%，超出市场预期。二季度由于生猪价格仍出

现一定幅度的下降，公司肉制品业务仍然维持 11%-12%的高毛利率，我们预计 2

季度公司的净利润率还将有所上升，全年业绩也很可能超出市场之前 20%增长的

预期。而目前公司静态 PE 为 32 倍左右，对于大众消费品行业龙头公司而言并不

算高。我们认为下半年公司具有较好的投资价值。 
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图 2：09 年至今猪牛羊禽肉价格比较 
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数据来源：农业部、农业信息网 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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