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报告关键要素: 

 生猪价格经过8个月的下跌，由20元/公斤跌至14.25元/公斤，跌幅近30%。同时由于玉米价格持续

上涨，进入4月份以来，猪粮比价跌破6:1警戒线。在此背景下，国家冻肉收储有望启动。短期来看，收

储政策对生猪价格进一步下跌构成阻力；中期来看，将延缓下一轮上涨周期的启动时点。对于年内生猪

价格走势，我们认为单边下跌行情可能被政策终结，未来将反弹并转入震荡走势。 

 

事件: 

国家发改委价格司副司长周望军近日介绍，上周全国生猪出场平均价跌破盈亏平衡点（猪粮比价跌

破1:6），部分地区养殖户已经出现明显亏损。因此，发展改革委、财政部、农业部、商务部、国家工商

总局、国家质检总局即将联合发布《缓解生猪市场价格周期性波动调控预案》，有关部门近期将适时启

动政府冻猪肉收储工作，稳定生猪市场价格。 

 

点评: 

 生猪价格持续下跌8个月。由于供求关系逆转，生猪价格于2011年9月份见顶回落，至今已持续下跌

8个月。生猪价格由最高20元/公斤跌至14.25元/公斤，跌幅接近30%。同期，猪肉价格由30元/公斤

跌至23元/公斤，跌幅23%；仔猪价格在2012年1-3月出现一轮反弹，主要原因在于冬季疫病导致仔

猪死亡率提高，补栏需求旺盛。 

图 1：国内生猪价格走势                                                        单位：元/千克 

 

来源：中原证券研究所 中国畜牧业信息网 
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 猪粮比价跌破6:1警戒线。生猪价格下滑，同时玉米价格上涨，导致猪粮比价快速回落，已由2012

年初的7.5跌破6的警戒线。猪粮比价跌破6：1，代表养殖户开始出现亏损，行业面临洗牌，一批生

产效率低下的养殖户将面临淘汰。 

 收储启动在情理之中。根据过往经验，国家启动冻肉收储均发生在猪粮比价跌破6:1阶段，如09年6

月份、10年4月份。政策目的在于改善供求关系，避免生猪价格下跌所引发的行业残酷洗牌，进而

减弱下一轮生猪价格上涨周期的力度。因而，进入2012年4月份以来，猪粮比价连续两周低于6:1，

此时启动冻肉收储在情理之中。 

 收储政策改善供求关系。在生猪价格下行周期，养殖户预期未来价格更低，因而加速出栏，导致生

猪存栏量下降；同时补栏积极性降低，导致仔猪价格下滑；。仔猪价格下滑降低母猪价值，导致母

猪存栏下降。正常情况下，上述三项指标回落到位，则价格见底。收储政策出台导致价格预期改善，

进而缓解生猪存栏、仔猪价格、母猪存栏下滑势头。 

图 2：国内猪粮比价走势 

 

来源：中原证券研究所 中国畜牧业信息网 

图 3：国内生猪存栏量                                                                 单位：万头 

 

来源：中原证券研究所 中国政府网 

09 年 6 月，收储 
10 年 4 月，收储 
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 政策短期影响与中期影响。短期来看，收储政策改善供求关系，对生猪价格进一步下跌构成阻力，

因而利好生猪养殖类上市公司。但中期来看，政策作用下，行业洗牌压力缓解，生猪与母猪存栏下

滑趋势抑制，因而延缓下一轮价格上升周期的启动时点。 

 年内生猪价格走势判断。由于养殖散户的风险承受能力较弱，因而猪粮比价在警戒线之下的时段相

对较短，再加上收储政策的作用，我们判断生猪价格单边下跌的走势可能被终结，未来走势可能与

09年下半年较为类似，反弹后形成震荡，震荡区间为14元/公斤至17.5元/公斤。 

 风险提示。大规模疫病暴发；饲料原料价格大幅上涨。 
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