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期市有风险

入市需谨慎

在 2021 年 7 月《单次收储作用有限，关注政策进一步指引》的生猪专题报告中，

我们对 2019 年之前生猪市场收储政策对价格的影响进行总结分析。2019 年以后，

非洲猪瘟导致猪价剧烈波动，生猪市场调控政策频繁出台。2022 年四季度猪价跌至

预警区间，收储政策何时启动成为市场关注焦点。

1 月 4 日，猪粮比跌至二级预警区间。根据现行的收储政策，国家发改委可视

情况启动临时储备。根据目前市场基本面情况，我们预计春节后，生猪价格难改弱

势格局，大概率延续低位运行。届时，猪粮比或将延续下降，并可能跌破 5：1 的一

级预警，新一轮的冻肉收储或将启动。

考虑到过往收储对短期市场情绪影响较大，而对中长期猪价影响较弱，因此，

单次收储难改生猪价格的总体运行趋势。参考 2022 年的收储与猪价走势，若未来国

家发改委再次启动冻肉收储，对阶段性猪价起到一定支撑，短期存在反弹的可能，

但难改猪价弱势格局。预计 2023 年上半年，猪价大概率延续弱势表现。
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一、收储与猪价回顾

非洲猪瘟以来，猪价剧烈波动，生猪市场政策干预较为频繁。2019 年-2020 年，由于猪粮比高于警戒

线，国家并未进行收储。2021 年，随着猪价持续高位回落，下半年猪粮比跌至警戒线以下。因此，2021

年，收储共计 4 次；2022 年进行 16 次收储。

图表 1：近 3 年收储情况汇总（单位：吨、元/公斤）

资料来源：涌益资讯 光大期货研究所

受到产能持续增加，以及出栏体重超预期的双重利空影响，2021 年春节旺季需求对猪价的利多作用

不明显。2021 年元旦假期结束后，猪价开启了持续大幅下跌的行情。2021 年 6 月 16 日，猪价跌至 14.02

元/公斤，较年初下跌 62%，且猪粮比跌至 5.47：1（跌至警戒线 5.5：1 以下）。6 月 23 日，猪粮比 4.9：

1，跌至一级预警线区间（低于 5：1）。6 月 28 日，国家发展改革委发布通知，将启动猪肉储备收储工作。

信息发布后，猪价出现阶段性反弹。7 月 7-21 日，共进行 3 次收储工作，共计划收储 5.3 万吨。由于产能

过剩严重，收储总量对市场影响较为有限，猪价延续弱势运行，但跌幅明显放缓。2021 年收储阶段性效

果明显，但并未改变中长期猪价下跌的趋势性行情。

2021 年 6 月起，能繁母猪存栏延续环比下降，过剩产能开始淘汰。但受到上一轮猪周期暴利影响，

养殖端产能淘汰进度缓慢，2022 年一季度，猪价延续跌势。2022 年 2 月 23 日，猪粮比再度跌至 5：1 一

级警戒线以下。2 月 28 日，国家发展改革委发布通知，将启动 2022 年第一轮猪肉储备收储工作，信息发

布后，生猪市场价格延续下跌，收储作用不明显，猪粮比持续处于 5：1 警戒线以下。4 月 8 日，国家发
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改委发布第四批中央冻猪肉储备收储工作的通知。4 月 12 日，猪价触底反弹。2022 年收储有效的提振了

生猪养殖产业链各环参与主体信心，同时叠加了过剩产能有效淘汰的基本面支撑，2022 年 4 月起，猪价

开启新一轮的趋势性上涨行情。

图表 2：收储与猪价走势（单位：元/斤）

资料来源：卓创资讯 光大期货研究所

二、生猪市场现状

1、供需错配 猪价延续走弱

2022 年下半年，养殖端压栏意愿增强导致目前大猪出栏对市场形成冲击。供给压力叠加需求弱势，

导致进入年底需求旺季后，猪价仍延续弱势，甚至出现猪价大幅下跌的行情。随着春节逐渐临济，终端需

求对猪价的提振作用正在逐渐减弱，预计短期猪价难有好转可能。

官方公布的数据显示，2022 年 5 月，能繁母猪存栏环比增加 0.4%。此后，能繁母猪存栏持续增加。

截至 2022 年 9 月，能繁母猪存栏延续增加趋势，月度涨幅 0.9%。根据生猪生长周期规律，母猪产能的增

加，对应 10 个月后生猪出栏。由此，我们推算，2023 年 3 月起，我国生猪市场供应将开始环比增加的趋

势。考虑到春节后，生猪需求季节性回落对猪价形成的利空，在需求未出现超预期增加的情况下，2023

年春节后，猪价将延续下行趋势。
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图表 3：生猪出栏体重（单位：公斤/头） 图表 4：能繁母猪、生猪存栏（单位：万头）

资料来源：卓创资讯 光大期货研究所 资料来源：农业农村部 光大期货研究所

2、养殖亏损 猪粮比延续下降

2022 年 4 月起，猪粮比跟随猪价持续上涨，截至 6 月 29 日，中国政府网公布的猪粮比升至 6.5：1。

2022 年 7-10 月，国家发改委密集出台针对猪价的调控政策。但受到养殖端压栏惜售情绪影响，市场

供给阶段性供应短缺问题并未得到有效缓解，生猪价格延续此前上行趋势，猪粮比跟随猪价继续上涨。10

月 19 日，国家发改委启动年内第六批中央储备冻肉投放。截至 10 月 26 日，中国政府网公布的猪粮比升

至 9.66：1，高于 9：1 的区间上限。11 月 1 日，国家计划投放第七批冻肉储备。此后，猪粮比开始跟随

猪价，持续下降。

2023 年 1 月 4 日，中国政府网公布猪粮比价猪粮比 5.93：1，跌破 6：1 警戒线，处于二级预警区间，

根据现行的制度，国家发改委可视情况启动临时储备。

图表 5：收储政策

资料来源：网络公开资料 光大期货研究所
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三、未来可能的收储政策对猪价的影响

2023 年 1 月 14 日，国家发展改革委价格司针对近期生猪价格低位运行的情况，组织部分大型生猪屠

宰企业召开会议，深入分析生猪市场供需和价格形式，建议屠宰企业适当增加商业库存、提振市场需求，

促进生猪价格尽快回升至合理区间。此次会议并未提及中央冻肉收储，但所提及的增加商业库存，对市场

主体起到一定的指导作用。此后的首个工作日，生猪期货价格跟随现货反弹。根据过往经验，此次会议

对猪价影响的可持续性较弱。

1 月 4 日，猪粮比已跌至二级预警区间，根据现行的收储政策，国家发改委可视情况启动临时储备。

根据目前生猪行业基本面情况，供给压力仍将对猪价施压。按照正常季节性规律，春节后，猪肉终端需求

将出现季节性回落，再次对猪价形成利空。由此，我们预计春节后，生猪价格难改弱势格局。另一方面，

春节后，玉米现货市场下游消费企业及贸易主体将分批入市，在玉米市场购销两旺的预期之下，市场普遍

认为玉米价格大概率延续高位运行。届时，猪粮比或将延续下降，并可能跌破 5：1 的一级预警，新一轮

的冻肉收储或将启动。

考虑到过往收储对短期市场情绪影响较大，而对中长期猪价影响较弱，我们预期单次收储难改生猪价

格的总体运行趋势。参考 2022 年的收储与猪价走势，若 2023 年国家发改委再次启动冻肉收储，对阶段性

猪价起到一定支撑，短期存在反弹的可能，但难改猪价弱势格局。预计 2023 年上半年，猪价大概率延续

弱势表现。
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免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性、可靠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。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，并不构成任何具体产品、业务的推介以及相关品种的操作依据

和建议，投资者据此作出的任何投资决策自负盈亏，与本公司和作者无关。
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