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现货冲高趋稳，期价高位回落

本周看法:反弹进入高位分歧阶段，期价回落等待现货验证，建议多单谨慎持有、规避追高。

上周看法:顺势偏多思路对待，但需警惕反弹过快后的回调风险，规避高位追多。

逻辑判断:

1.供给:出栏均重回升至 122.95 公斤，结束连续多周下移，压栏惜售情绪确认抬头；仔猪

价格大涨至 212.86 元/头，单周上涨 39.05 元（+22.47%），连续两周大幅回升，补栏

预期快速修复；日均出栏量维持 25 万头左右低位，惜售延续压缩短期供给。

2.需求:屠宰开工率延续回落至 33.37%，续创偏低水平，高价抑制下屠企采购收缩；鲜销

率小幅回升至 81.57%；冻品库存降至 321,164 吨、库容率回落至 32.94%，为累库以来

首次回落，去库信号初现。

3.利润:养殖利润大幅修复，自养收窄至-93.6 元/头（单周改善 119.97 元）、外购收窄至

-189.96 元/头；屠宰利润恶化至-10.5 元/头，收购成本抬升挤压加工空间；猪粮比稳

定在 4.77—4.80 高位平台，逼近 5.0 盈亏平衡线。

本周国内生猪市场现货冲高趋稳，期货高位回落，期现走势再度分化。河南外三元由 7月 6

日 11.23 元/公斤续涨至 7 月 11 日 11.69 元/公斤高点后小幅回落，7 月 13 日报 11.41 元/公

斤；全国均价由 10.83 元/公斤持续上行至 7月 12 日 11.39 元/公斤后趋稳，7月 13 日报 11.38

元/公斤，周度累计上涨 0.55 元、涨幅 5.08%。期货端，主力合约 LH2609 周初在 12215—12340

元/吨区间整理，7 月 10 日冲高至 12450 元/吨（盘中触及 12700 元/吨前高）后，7月 13 日大

幅回落 435 元/吨至 12015 元/吨；河南基差由-1100 元/吨持续收窄至-685 元/吨。基本面来看，

供给侧仔猪大涨 22.47%、出栏均重转升，养殖端惜售与补栏情绪同步修复；需求侧开工率续降

至 33.37%，但冻品库容率首次回落、鲜销率小幅改善。利润方面，自养亏损大幅收窄至两位数

以内边缘，屠宰亏损扩大。展望下周，现货涨势趋缓与期货回落反映反弹进入高位分歧阶段，

需关注现货能否守住 11 元/公斤、猪粮比能否突破 5.0、冻品去库的延续性。
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一、行情回顾

主力合约:本周 LH2609 呈现"高位整理—冲高—单日大幅回落"格局。7 月 6 日收于 12340

元/吨延续前期反弹势头，7月 7日至 9日小幅回落至 12215 元/吨进行整理，7月 10 日放量上

行收于 12450 元/吨、盘中最高触及 12700 元/吨逼近前期高点；但 7月 13 日盘面大幅回落，

单日下跌 435 元/吨至 12015 元/吨，回吐周内大部分涨幅。全周呈"冲高受阻—获利回吐"形

态，12700 元/吨一线的前高压制得到确认。成交持仓方面，7 月 13 日成交放量至 21.8 万手、

持仓量降至 20.3 万手附近、单日减仓 7657 手，多头获利离场迹象明显，市场对反弹高度的分

歧显著加大。远月 LH2611 与 LH2701 跟随回调，月差结构维持 Back 但近远月价差有所收敛。

基差:基差方面，本周河南基差由 7月 6日-1100 元/吨持续收窄至 7月 13 日-685 元/

吨，周内累计收窄 415 元/吨。基差收窄由期现双向驱动——现货周内累计上涨 0.18 元/公斤

（折合 180 元/吨）而期货周内回落 325 元/吨，现货强、期货弱的组合推动期现快速收敛。

基差的持续收窄反映两层含义：一是前期期货领涨的预期定价正在被现货上涨所验证；二是

7月 13 日期货大幅回落后，期货端对 Q3 旺季的溢价定价明显降温。当前-685 元/吨的贴水已

回落至年内偏窄水平，后续基差走向取决于现货涨势的延续性与期货回调的深度。

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:惜售与补栏共振，仔猪大涨 22%

产能与效率:农业农村部 2026 年 5 月发布《生猪产能综合调控实施方案（2026 年修

订）》，将正常保有量由 3900 万头下调至 3750 万头，并收紧绿色区域至 92%—103%（对应

约 3450 万—3863 万头）。截至 2026 年 3 月末，全国能繁母猪存栏 3904 万头，按新标准测

算相当于正常保有量的 104.1%，处于黄色预警区间，仍需去化约 154 万头才能回归基准。叠

加 2025 年 PSY 升至 24.34 头对数量去化的对冲，供给端的结构性压力未根本缓解。但 2026

年 3 月新生仔猪 17 个月来首次同比下降、6月仔猪深跌压制阶段性补栏，产能去化的实质推

进信号已经显现，这也是 6月末以来本轮反弹的中期逻辑基础。

出栏量:本周钢联样本企业日度出栏量维持低位。7月 6日—10 日日均约 25.1 万头，7月

13 日回升至 26.2 万头，整体较 6月下旬 29 万头以上的水平明显回落。出栏量的持续低位反

映现货大涨背景下养殖端惜售压栏情绪浓厚，主动缩量挺价意愿强烈。惜售带来的短期供给

收缩是本轮现货快速拉涨的核心供给侧驱动，但也意味着后续存在集中出栏的回补风险——

一旦价格滞涨或回落，前期压栏猪源的集中释放将放大波动。
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出栏均重:本周商品猪样本企业出栏均重回升至 122.95 公斤，较上周 122.73 公斤回升

0.22 公斤，结束连续多周下移转为回升。体重端的转折确认了养殖端压栏惜售情绪的实质性

抬头——现货大涨激发养殖端延迟出栏、增重博涨的行为。需要警惕的是，压栏增重将在中

期形成"体重回补"的供给压力，若 8—9月旺季价格不及预期，大体重猪源的集中出栏或加大

价格波动。

仔猪价格:全国 7公斤仔猪出栏均价本周大涨至 212.86 元/头，较上周 173.81 元/头上涨

39.05 元/头、涨幅 22.47%，连续两周大幅回升，较 6月 26 日 147.38 元/头的年内低点累计

反弹 65.48 元/头、涨幅 44.43%。仔猪价格的 V型急速修复反映补栏预期的快速逆转：一是

现货大涨直接改善远期育肥的盈利预期；二是二次育肥情绪全面重启、抢购仔猪与标猪并

举；三是产能去化预期下养殖端对 Q4—明年 Q1 行情的乐观定价。仔猪的暴涨暴跌（6月暴跌

41.82%后两周反弹 44.43%）反映产业预期的剧烈摇摆，需要警惕补栏快速修复对产能去化进

程的延缓效应——若补栏持续升温，前期"仔猪深跌加速去化"的逻辑将被部分逆转。

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:开工续降，冻品去库信号初现

屠宰开工:本周 135 家样本屠宰企业开工率延续回落。周内开工率由 7月 6 日 33.64%逐步

降至 7月 13 日 33.37%，续创阶段新低，较往年同期 41%—43%的水平差距扩大至 8个百分点左

右。开工率在现货大涨背景下不升反降，反映屠企面临"收购成本快速抬升+终端走货疲弱"的

双重挤压，主动收缩采购与加工规模。开工率与现货价格的背离是当前反弹最大的隐忧——缺
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乏需求端承接的价格上涨，其持续性依赖供给端惜售的维持。

鲜销:本周重点屠宰企业鲜销率回升至 81.57%，较上周 80.63%上行 0.94 个百分点。鲜销

率的小幅改善反映屠企在开工收缩背景下优先保障鲜销渠道，白条走货结构相对平稳。但从绝

对水平看，81.57%仍处年内偏低区间，三伏天消费淡季的制约仍在，终端需求的实质性回暖尚

未出现。

冻品库存:本周重点屠宰企业冷冻猪肉库存由 321,954 吨降至 321,164 吨，周环比减少

0.25%；库容率由 33.1%回落至 32.94%。这是自 3月以来持续累库后的首次回落，去库信号初

现。库存拐点的出现有两方面驱动：一是现货大涨后屠企入冷动力消失、部分库存趁高位出库

兑现；二是库容逼近物理上限后新增入库空间枯竭。冻品由累转去是重要的边际变化——若去

库顺利推进，高库存对中期价格的压制将逐步缓解；但也需注意，冻品出库本身会形成对鲜品

市场的替代供给，短期对现货涨势形成一定对冲。

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:自养亏损大幅收窄，屠宰承压加深

养殖利润:本周养殖端利润大幅修复。自繁自养利润由上周-213.57 元/头收窄至-93.6 元/

头，单周改善 119.97 元/头，创本轮下行周期以来单周最大修复幅度；外购仔猪育肥利润由-

272.31 元/头收窄至-189.96 元/头，单周改善 82.35 元/头。自养亏损已收窄至百元以内，脱

离深度亏损区间，距离盈亏平衡仅一步之遥。两类模式对比，自养修复弹性显著更大（直接受

益现货大涨），外购仍受前期高价仔猪成本拖累。若现货涨势延续，自养利润有望率先转正—

—这将是 2月以来的首次，届时行业去化动力将明显减弱，对产能去化节奏的判断需要重新校

准。
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猪粮比与政策:本周全国猪粮比稳定在 4.76—4.80 的高位平台，7 月 13 日报 4.77。猪粮

比自 6月 26 日 3.97 低点快速回升后，本周进入平台整理，距 5.0 盈亏平衡线仅一步之遥，但

周内未能有效突破。猪粮比若站稳 5.0 上方，将标志养殖端正式脱离亏损、退出一级预警区间，

是后续最关键的估值信号。当前的平台整理反映现货涨势趋缓后，估值修复进入观察期。

成本支撑:饲料成本方面，本周玉米均价由 2357 元/吨小幅回落至 2350 元/吨；豆粕均价

由 2918 元/吨持续回升至 2949 元/吨，单周上涨 31 元，延续企稳回升态势。豆粕的持续回升

意味着成本端由前期"持续让利"正式转向"低位回升"，养殖成本线止跌回稳。成本端的企稳回

升与现货价格的大涨形成叠加，共同推动猪粮比逼近 5.0 关口，但也意味着后续利润修复将完

全依赖现货端的表现。

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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