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期现共振下行，跌势加速

本周看法:供给回补压制下跌势加速，期价跌破前低，等待超跌企稳信号，建议观望为主。

上周看法:回调延续释放前期涨幅压力，仔猪与商品猪再度背离，关注现货企稳信号，建议观

望为主。

逻辑判断:

1.供给:出栏均重持平于 123.02 公斤；日均出栏量维持 27.8 万头，压栏猪源延续释放；

仔猪价格微涨至 258.57 元/头，涨势明显放缓，与商品猪暴跌的背离达到极致，修复

压力累积。

2.需求:屠宰开工率小幅回升至周均33.3%但绝对水平仍处历史低位；鲜销率持平于81.71%；

冻品库存基本持平于 321,444 吨、库容率 32.96%，去库始终未能启动。

3.利润:养殖利润重回恶化，自养、外购分别走弱至-138.97 元/头、-233.73 元/头；屠宰

利润恶化至-17 元/头；猪粮比由 4.67 跌至 4.49，冲击 5.0 失败后加速回落。

本周国内生猪市场期现共振下行，跌势明显加速。河南外三元由上周五 11.23 元/公斤大幅

回落至本周五 10.62 元/公斤，单周下跌 0.61 元、跌幅 5.43%；全国均价由 11.16 元/公斤回落

至 10.75 元/公斤，跌幅 3.67%；广东、四川同步走弱，四川跌破 9.6 元/公斤。期货端，主力

合约 LH2609 加速下行，由上周五 11765 元/吨跌至本周五 11065 元/吨，单周下跌 700 元/吨、

跌幅 5.95%，跌破前期低点。基本面来看，供给侧出栏量维持高位、压栏猪源延续释放，仔猪涨

势放缓但与商品猪暴跌的背离达到极致；需求侧开工率虽小幅回升但仍处历史低位、冻品去库

始终未启动。利润方面，养殖利润重回恶化、猪粮比加速回落至 4.49，屠宰亏损加深。展望下

周，超跌后存在技术性反抽需求，但供给回补与需求疲弱的基本面压制未解，需关注现货能否

企稳、仔猪背离的修复方向。
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一、行情回顾

主力合约:本周 LH2609 延续前期回调并加速下行。周一大幅低开收于 11475 元/吨、单日下

跌 290 元/吨，周二、周三继续下探至 11425 元/吨、11275 元/吨，周四小幅反抽至 11330 元/

吨，周五再度加速下跌至 11065 元/吨、创阶段新低。全周累计下跌 700 元/吨、跌幅 5.95%，

跌破 7月初以来的震荡平台，7月 10 日 12700 元/吨的高点确认为本轮反弹的顶部，此后半月

累计回吐超 1600 元/吨。成交持仓方面，周五成交量维持高位、持仓量降至 18.4 万手附近、

单日大幅减仓 8057 手，多头资金加速离场、空头主导盘面。

基差:基差方面，本周河南基差由上周五-615 元/吨波动后收于-475 元/吨，期货升水收

窄至 475 元/吨。本周期现同步下行，期货周跌 700 元/吨与现货周跌 610 元/吨（折合)幅度

接近，基差在-475 至-730 元/吨区间波动。当前期货升水已收窄至年内偏低水平，反映两层

含义：一是 LH2609 临近交割月，期现收敛的时间压力持续显现；二是前期期货对 Q3 旺季的

溢价定价已基本消化完毕。期货升水偏低意味着期货进一步独立下跌的空间受限，后续期价

将更多跟随现货节奏，若现货企稳，期货超跌反抽的概率上升。

图一:生猪主力合约价格 图二:生猪期现价格走势对比

数据来源:文华财经，钢联，安粮期货研究所

二、供给:压栏猪源延续释放，仔猪背离达到极致

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。2026 年 3

月新生仔猪 17 个月来首次同比下降为中期供给收缩提供了信号，但近月仔猪价格的持续高位

反映补栏情绪偏热，产能去化的节奏面临补栏回暖的扰动，后续能繁数据的边际变化仍是关

键观察点。

出栏量:本周钢联样本企业日度出栏量维持高位，周均约 27.8 万头，与上周基本持平，

周内在 27.5 万—28.4 万头区间波动。出栏量维持在 27 万头以上的相对高位，反映前期压栏

猪源仍在延续释放——现货加速下跌打破了养殖端的挺价预期，惜售情绪松动后标猪出栏节

奏保持偏快。供给端的持续回补是本周现货加速下行的核心驱动，短期供给压力尚未见到收

敛信号。
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出栏均重:本周商品猪样本企业出栏均重持平于 123.02 公斤，较上周 123.03 公斤基本持

平，结束连续三周回升转为走平。体重端的走平反映在现货加速下跌背景下，养殖端前期压

栏增重的行为暂告一段落——继续增重博涨的意愿受到价格下行的抑制，但也尚未出现恐慌

性抛售导致的体重快速下移。当前 123 公斤附近的体重仍偏高，若现货延续弱势，不排除养

殖端加快出栏推动体重回落的可能。

仔猪价格:全国 7公斤仔猪出栏均价本周微涨至 258.57 元/头，较上周 252.62 元/头上涨

5.95 元/头、涨幅 2.36%，涨势较前三周（+22.47%、+18.68%后）明显放缓，但已创下年内新

高、超过 5月 253.33 元/头的前高。值得高度关注的是，本周仔猪续涨与商品猪的暴跌形成

极致背离——商品猪现货周跌 5.43%、期货周跌 5.95%，而仔猪仍在上涨。这一背离结构的极

端程度已超过 5月中旬。背离的驱动仍是二次育肥与补栏主体对 Q4—明年 Q1 行情的强烈看

涨预期，但当期商品猪的加速下跌与远期补栏的高热情之间的矛盾已达到难以持续的临界

点。历史经验看，5月的同类背离最终以仔猪暴跌 41.82%的方式修复。当前仔猪高企而商品

猪暴跌，若现货持续走弱不能为远期预期提供支撑，仔猪高位的回落风险正在快速累积，涨

势放缓已是首个降温信号。仔猪背离的修复方向仍是判断中期走势的核心信号。

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:开工小幅回升，去库始终未启动

屠宰开工:本周 135 家样本屠宰企业开工率小幅回升。周内开工率由 7月 20 日 33.11%逐步

升至 7 月 24 日 33.57%，周均约 33.3%，较上周 33.1%小幅回升。开工率的小幅回升主要源于

现货加速下跌后屠企采购成本压力缓解、抄底入库与鲜销加工意愿边际改善。但从绝对水平看，

33.3%仍处于历史低位，较往年同期 41%—43%的水平差距维持在 8个百分点以上，三伏天消费
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淡季的终端约束依然刚性。开工率的小幅回升能否延续并带动需求实质改善，是判断价格企稳

的关键。

鲜销:本周重点屠宰企业鲜销率持平于 81.71%，与上周持平，连续两周维持在 81.7%水平。

鲜销率的走平反映终端白条走货节奏平稳但缺乏增量，三伏天淡季制约下终端需求的实质性回

暖尚未出现。开工率小幅回升而鲜销率持平的组合，意味着本周新增加工量部分转入冻品——

但从冻品库存看，入库量同样有限，反映需求端整体仍处于弱平衡状态。

冻品库存:本周重点屠宰企业冷冻猪肉库存基本持平于 321,444 吨，较上周 321,374 吨微

增 0.02%；库容率 32.96%，与上周 32.95%基本持平。冻品库存已连续三周在 32.9%—33.1%的

高位僵持，去库进程始终未能启动。库存僵持的原因在于：现货加速下跌虽降低了入库成本，

但终端需求疲弱下屠企出库动力同样不足，购销两清淡使库存维持高位冻结状态。33%附近的

高库容率仍是悬在中期价格上方的核心压力——旺季需求启动后能否顺利去库，将决定 8—9

月价格的上行空间；若旺季消费不及预期，高库存的被动释放将进一步压制价格。

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:养殖重回恶化，猪粮比加速回落

养殖利润:本周养殖端利润重回恶化。自繁自养利润由上周-104.32 元/头扩大至-138.97

元/头，单周恶化 34.65 元/头；外购仔猪育肥利润由-195.52 元/头扩大至-233.73 元/头，单

周恶化 38.21 元/头。养殖利润结束前期修复重新转入恶化，直接源于本周现货的加速下跌。

前期自养利润一度收窄至-93.6 元/头逼近盈亏平衡，本周重新走阔至-139 元/头，脱离盈亏平

衡的进程逆转。外购端受前期高价仔猪成本（250 元/头以上）与当期现货暴跌的双重挤压，恶

化幅度更大。养殖端重回深度亏损通道，亏损倒逼去化的强度可能重新增强。
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屠宰利润:本周重点屠宰企业屠宰利润由上周-16.1 元/头进一步恶化至-17 元/头，连续四

周走弱，亏损维持高位。屠宰利润的持续恶化反映加工环节仍未走出"高成本采购+终端疲弱"

的挤压——虽然现货下跌降低了采购成本，但白条价格同步下调、走货疲弱使利润改善有限。

屠宰端的持续深度亏损与开工率的历史低位形成闭环，需求端的负反馈尚未解除。

成本支撑:饲料成本方面，本周玉米均价由 2347 元/吨小幅回落至 2329 元/吨，延续弱势；

豆粕均价则大幅上涨，由上周 2954 元/吨持续攀升至 3082 元/吨，单周大涨 128 元、涨幅 4.33%，

创近期新高。豆粕的大幅上涨是本周成本端最重要的变化，扭转了此前持续数月的下行趋势，

推升养殖成本线。豆粕与玉米的分化（豆粕涨、玉米跌）使饲料成本整体抬升，叠加现货猪价

的下跌，养殖利润遭受"收入端下降+成本端上升"的双重挤压，这是本周猪粮比加速回落、养

殖利润恶化的核心原因。后续需密切关注豆粕上涨的持续性——若豆粕延续走强，将进一步压

缩养殖利润、加大养殖端的经营压力。

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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