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期价低位反弹，期现分化加剧

本周看法:弱势延续，仔猪首现转跌、库容率突破 30%关口，关注端午备货能否阶段性提振，

建议偏空思路或观望。

上周看法:关注端午备货启动节奏，盘面震荡寻向。

逻辑判断:

1.供给:出栏均重由上周 123.21 公斤回落至 123.06 公斤，养殖端压栏惜售情绪松动；仔

猪价格首现转跌，由 253.33 元/头小幅回落至 251.43 元/头，结束连续五周上涨态势，

背离修复方向初步指向补栏需求降温；日均出栏量周均 29.1 万头与上周持平，但周内

呈现"高开低走"特征。

2.需求:屠宰开工率周均37.56%较上周37.85%进一步下移0.29个百分点；鲜销率由82.10%

回落至 81.31%，跌破 82%关口，终端走货边际转弱；冻品库存累增至 303,255 吨，库

容率突破 30%关口至 30.87%，单周累库幅度回升至 4.10%。

3.利润:现货回落+饲料持续走低带动养殖利润边际修复，自养、外购利润分别收窄至

-264.08 元/头、-213.60 元/头；屠宰利润由-2.8 元/头再度走弱至-8.8 元/头，连续

六周维持亏损；猪粮比由 4.07 回落至 4.01，仍处一级预警区间。

本周国内生猪市场反弹动能再次证伪，期价大幅回吐前周涨幅，现货延续偏弱整理。河南

外三元由上周五 10.22 元/公斤回落至本周五 10.10 元/公斤，单周下跌 0.12 元，跌幅 1.17%；

全国均价由 9.58 元/公斤微降至 9.54 元/公斤，跌幅 0.42%；广东逆势上涨 0.24 元至 10.46 元

/公斤，四川大幅下跌 0.36 元至 8.85 元/公斤跌破 9元/公斤关口，区域分化进一步加剧。期货

端，主力合约 LH2607 呈现"高开低走、连续回落"格局，由 11100 元/吨持续下行，周三触及周

内低点 10655 元/吨，周五收于 10700 元/吨，周环比下跌 490 元/吨，跌幅 4.38%；河南基差由

-1200 元/吨大幅收窄至-710 元/吨。基本面来看，仔猪价格首现转跌、出栏均重小幅回落反映

养殖端预期出现拐点；屠宰开工率与鲜销率同步走弱、冻品库容率突破 30%关口，需求端边际

转弱信号明确。利润方面，养殖端边际修复但仍处深度亏损，屠宰端连续六周亏损。展望下周，

背离修复方向初步明朗，期价弱势延续但下方支撑逐步累积，需关注端午节备货能否阶段性提

振、仔猪转跌的持续性。操作上，建议保持偏空思路或观望，规避盲目抄底风险。重点关注：

现货能否守住 9.5 元/公斤关口；LH2607 能否在 10600 元/吨一线获得支撑、是否进一步下探

10500 元/吨；仔猪价格转跌的持续性及对补栏意愿的影响；端午节前备货的实际启动节奏；屠

宰开工率与鲜销率能否同步回升；冻品库存进入 30%以上后是否启动主动去化；以及饲料成本

能否持续提供缓冲。中期来看，端午节后到三伏天的消费淡季是猪价的传统压力期，叠加冻品

高位库存的潜在释放压力、仔猪转跌带动的远期预期降温，三季度初期价格中枢可能进一步下

移，远月合约的下方空间值得跟踪。
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一、行情回顾

主力合约:本周 LH2607 呈现"高开低走、连续回落"形态。周一开盘冲高至 11100 元/吨附近，

但未能延续前周反弹惯性，收盘较上周五已出现明显回落；周二盘面加速下行，单日下跌 325

元/吨至 10775 元/吨，跌破前期整理平台；周三延续弱势下探至周内低点 10655 元/吨；周四、

周五低位窄幅震荡，分别收于 10730 元/吨、10700 元/吨。全周完成对前周 400 元反弹的全部

回吐，反弹动能再次证伪。成交持仓方面，本周成交量较前期明显萎缩，持仓量降至约 11.4

万手，较上周末显著减仓，反映多头资金主动离场、市场对反弹延续的预期已基本落空；远月

LH2609 与 LH2611 跟跌幅度相对有限，月差结构仍维持深度 Back 但近远月价差有所收敛。

基差:基差方面，本周河南基差由上周五-1200 元/吨大幅收窄至本周五-710 元/吨，周内

累计收窄 490 元/吨。本周基差快速收敛主要由期货端推动——期货周跌幅 490 元/吨显著大于

现货跌幅 120 元/吨，期现分化的修复方向倾向于期货端主动向下回归现货。从绝对水平看，

当前基差仍处贴水状态，但已较前期-1200 元/吨极值水平明显收窄，LH2607 对应 Q3 交割窗口

的远期溢价定价显著回落。后续基差能否进一步收敛，主要观察现货能否企稳以及期货是否延

续回调。

图一:生猪主力合约价格 图二:生猪基差

数据来源:文华财经，钢联，安粮期货研究所

二、供给:压栏情绪松动，仔猪首现转跌

产能与效率:2026 年 3 月末全国能繁母猪存栏 3904 万头，同比下降 3.3%，较 2025 年 9 月

4035 万头的阶段性高点累计去化 131 万头，基本回落至 3900 万头正常保有量水平。近几个月

环比降幅逐步收窄，显示去化已进入中后段，且主要由持续亏损倒逼驱动，一旦价格修复，去

化节奏可能再度放缓。与此同时，2025 年全国养殖场 PSY 均值升至 24.34 头（2024 年为 24.03

头），最高 10%养殖场达 31.54 头，效率抬升对数量去化形成对冲——以 PSY 增幅测算，当前

3904 万头能繁母猪对应的潜在仔猪产出仍高于 2024 年同期水平。去化中后段的减速风险叠加

效率端的对冲效应，是本轮周期供给收缩迟滞、价格底部持续走低的核心结构性因素。

出栏量:本周钢联样本企业日度出栏量周均 29.1 万头，与上周 29.1 万头基本持平。周内

出栏节奏呈"高开低走"特征，周一 304382 头为周内最高，此后逐日小幅回落，周五降至 274434

头为周内最低。出栏节奏的高开低走反映周内现货价格持续走弱压制养殖端兑现意愿，散户在

低价位下惜售情绪重新抬头。整体看，本周出栏节奏与上周相当但内部结构变化值得跟踪。

出栏均重:本周商品猪样本企业出栏均重回落至123.06公斤，较上周123.21公斤下降0.15

公斤，结束此前连续两周回升态势重新转入下行。体重端的再度下移反映本周期价大幅回调背
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景下，养殖端前期建立的压栏情绪出现松动，部分主体重新选择加快标猪出栏。当前体重水平

已逼近 4月底 123.09 公斤的近期低点，结构性大体重压力的释放节奏出现边际加快迹象。

仔猪价格:全国 7公斤仔猪出栏均价本周首现回调至 251.43 元/头，较上周 253.33 元/头

小幅下跌 1.90 元/头，单周跌幅 0.75%。这是仔猪价格自 4月 17 日年内低点 189.29 元/头以

来连续五周上涨之后的首次回落，标志着此前持续加剧的"仔猪与商品猪价格背离"出现实质性

修复信号。从修复方向看，仔猪首现回落而非商品猪上涨，意味着背离修复倾向于补栏需求降

温而非远期价格兑现。这一信号的产业意义重大：一是反映养殖端对下半年行情的乐观预期开

始边际松动；二是预示前期二次育肥与规模场扩张性补栏的热度有所降温；三是若仔猪延续回

调，将削弱产业资本对下半年价格的支撑性预期。后续仔猪价格能否继续回落、是否带动出栏

均重同步加快下行，是判断短期供需博弈方向的关键观察点。

图三:能繁母猪存栏量 图四:7KG 仔猪价格

图五:商品猪出栏均重 图六:出栏量

数据来源:钢联，同花顺 iFind，安粮期货研究所

三、需求:开工继续回落，库容率突破 30%关口

屠宰开工:本周屠宰企业开工率延续回落态势。周内开工率呈窄幅波动，周一 37.58%、周

二 37.47%、周三 37.40%（周内最低）、周四 37.62%、周五 37.71%，周均 37.56%较上周 37.85%

下移 0.29 个百分点。开工率连续两周回落，反映节后消费持续偏弱叠加端午节前备货效应尚

未实质启动。当前开工率 37.56%较往年同期 41%—43%水平差距进一步扩大，终端消费实质性

回暖延后。

鲜销:本周重点屠宰企业鲜销率回落至 81.31%，较上周 82.10%下行 0.79 个百分点，结束

连续三周维持 82%关口附近的状态。鲜销率跌破 82%关口反映终端鲜肉走货节奏出现边际转弱
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信号，端午节前备货效应尚未实质启动。鲜销率的回落叠加开工率持续偏低，需求端整体走弱

信号明确。后续两周端午节前备货预期是鲜销率能否反弹的关键观察窗口，若节前一周鲜销率

仍未明显回升，将进一步压制屠企采购意愿。

冻品库存:本周重点屠宰企业冷冻猪肉库存由 291,321 吨增至 303,255 吨，周环比增加

4.10%；库容率由 29.79%升至 30.87%，增幅 1.08 个百分点，正式突破 30%整数关口。本周累

库幅度较上周 4.21%基本持平，累库节奏维持偏快。库容率突破 30%关口具有重要的产业意义

——一是绝对水平已远超近年同期水平；二是冷库利用率已接近物理容量上限，新增入库空间

显著收窄；三是中期主动去库压力进入实质累积阶段。后续若进入主动去库阶段，对现货价格

的压制效应将逐步显现。

图七:重点屠企开工率走势 图八:鲜销率

图九:冻品库存 图十:宰后均重

数据来源:钢联，安粮期货研究所

四、利润及估值分析:养殖边际修复，屠宰再度走弱

养殖利润:本周养殖端亏损边际收窄。外购仔猪育肥利润由上周-221.00 元/头收窄至

-213.60 元/头，单周改善 7.40 元/头；自繁自养利润由-274.10 元/头收窄至-264.08 元/头，

单周改善 10.02 元/头。养殖利润结束连续两周恶化重新转入修复，主要受益于饲料成本持续

下行——豆粕周内下跌 12 元、玉米下跌 5 元，成本端的让利空间部分对冲了现货回落对收入

端的压制。但需注意的是，本周养殖利润的修复幅度有限，且仔猪价格仍处 251.43 元/头高位，

外购模式仍承受"高仔猪成本"压力。养殖端深度亏损格局未改，亏损倒逼产能去化的内生动力

持续存在。

猪粮比与政策:本周全国猪粮比由上周 4.03 小幅回落至 4.01，周内呈现连续回落特征。从

周内节奏看，周一 4.07、周二 4.06、周三 4.04、周四 4.02、周五 4.01，连续五日小幅下行

0.06。猪粮比仍处于发改委一级预警区间（5:1 以下），距 5.0 盈亏平衡线仍有较大差距。当
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前现货价格回落速度略快于饲料成本回落速度，导致猪粮比小幅承压。后续猪粮比能否守住

4.0 关口，主要取决于现货能否企稳。

成本支撑:饲料成本方面，本周玉米均价由上周 2376 元/吨小幅回落至 2371 元/吨，单周

下跌 5 元；豆粕均价由 2919 元/吨进一步回落至 2907 元/吨，单周下跌 12 元。玉米、豆粕双

双延续下行趋势，整体饲料成本继续走低。从绝对水平看，豆粕较 3月 19 日 3394 元/吨高点

累计回落 487 元，跌幅 14.4%；玉米较年内高点累计回落幅度也较为明显。成本端的持续走弱

为养殖利润提供一定缓冲，但削弱了成本对猪价底部的支撑作用。当前豆粕已逼近 2900 元/

吨整数关口，若进一步跌破，养殖成本线或将被动下移 50—80 元/头。

图十一:养殖成本 图十二:猪粮比

图十三:饲料价格 图十四:屠宰利润

数据来源:钢联，同花顺 iFind，安粮期货研究所
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