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反弹之后，成本会不会成为拦路虎

本周看法:现货月末 V型反弹、需求延续改善，但豆粕大涨挤压利润，建议逢低偏多、控制节

奏。

上周看法:现货高位整理、需求延续改善，产能去化目标达成，关注旺季兑现力度，建议逢低

偏多思路。

逻辑判断:

1.供给:出栏均重升至 123.11 公斤、连续两周回升，压栏情绪加剧；日均出栏量升至 29.4 万

头，周内高点达 30.7 万头；仔猪价格续跌至 141.67 元/头、连续五周回落并创年内新低，补

栏持续降温。

2.需求:屠宰开工率周均 34.46%、三周连升后小幅回落；日均屠宰量 27.8 万头；鲜销率升至

81.94%、创近期新高；冻品库存降至 310,920 吨、库容率回落至 32.30%，连续三周去库。

3.利润:养殖利润分化，外购修复至-143.84 元/头、自养转恶化至-93.87 元/头；屠宰亏损扩

大至-18.3 元/头；豆粕大涨至 3247 元/吨创新高，猪粮比回落至 4.62。

本周国内生猪市场现货先抑后扬，期货震荡下行后企稳。河南外三元由上周五 11.15 元/公

斤连续回落至 8月 28 日 10.71 元/公斤，周内累计下跌 0.44 元、跌幅 3.95%；全国均价由 11.07

元/公斤跌至 10.62 元/公斤，跌幅 4.07%。但进入月末最后三日现货强势反弹，河南由 10.71 元

/公斤连续回升至 8月 31 日 11.36 元/公斤、三日累计上涨 0.65 元，全国均价同步回升至 11.10

元/公斤，呈现明显的 V型走势。期货端，主力合约 LH2611 由上周五 12250 元/吨震荡下行至 8

月 25 日 11835 元/吨的周内低点后企稳回升，8月 28 日收于 12055 元/吨，周环比下跌 195 元/

吨、跌幅 1.59%；河南基差由-1100 元/吨走扩至-1345 元/吨，期货升水扩大至 1345 元/吨。基

本面来看，供给侧出栏均重升至 123.11 公斤、出栏量升至 29.4 万头，压栏与出栏同步增加；

仔猪续跌至 141.67 元/头、连续五周回落创年内新低。需求侧延续改善——鲜销率升至 81.94%

创近期新高、冻品连续三周去库至 310,920 吨，但开工率三周连升后小幅回落至周均 34.46%。

利润方面，外购与自养出现分化，豆粕加速上涨至 3247 元/吨创新高，猪粮比回落至 4.62。展

望下周，中秋备货进入最后冲刺阶段，需关注现货反弹的持续性、开工率能否重拾升势、以及

豆粕上涨对养殖利润修复的制约程度。
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一、行情回顾

主力合约:本周主力合约 LH2611 呈现"连续下探—低位企稳—尾盘拉升"的走势全周累计下

跌 195 元/吨、跌幅 1.59%，连续第二周收阴，但周内走出了先抑后扬的探底回升形态。从周内

节奏看，前半周的快速下跌主要反映现货同步走弱带来的压力，市场对中秋备货力度的预期出

现动摇；而后半周的企稳回升则与现货在月末的强势反弹形成呼应，11800 元/吨一线获得较

强支撑，成为本轮调整的阶段性底部。成交持仓方面，本周持仓量维持在 21 万手以上的高位

水平，量仓并未随价格回落而明显萎缩，表明多空双方在当前价位的分歧依然较大，空头在

12300 元/吨上方的抛压与多头在 11800 元/吨下方的承接同时存在，市场处于双向博弈的均衡

状态。从合约定价看，LH2611 对应 11 月交割窗口，二季度末能繁存栏回归绿色区间为其提供

了中期产能支撑，而本周现货月末的强势反弹则为短期估值提供了现实依托，但豆粕的加速上

涨正在从成本端对养殖利润修复形成制约，构成远月定价的潜在扰动。

基差:本周河南基差由上周五-1100 元/吨走扩至本周五-1345 元/吨，期货升水扩大至

1345 元/吨，周内累计走扩 245 元/吨。周内基差最窄一度收敛至-785 元/吨（周二），为换

月以来最窄水平，此后随现货走弱与期货企稳而重新走扩。基差走势的反复源于期现节奏的

错位——前半周现货跌幅大于期货，基差收窄；后半周期货企稳反弹而现货尚未同步跟上，

基差重新走扩。需要注意的是，本周基差的最新值仅反映至 8月 28 日，而 8月 29 日至 31 日

现货连续三日大幅反弹 0.65 元/公斤，若期货未同步上行，实际基差已明显收窄。当前 1345

元/吨的期货升水仍处于换月以来的中位水平，反映 LH2611 对 Q4 旺季与产能去化的溢价定价

仍在，后续若现货反弹延续，期现关系有望进一步收敛。

图一:生猪主力合约价格 图二:主力合约基差

数据来源:钢联，安粮期货研究所

二、供给:压栏出栏同增，仔猪五连跌创新低

产能与效率:据统计局数据，2026 年二季度末全国能繁母猪存栏 3780 万头，较一季度末

3904 万头单季去化 124 万头、降幅 3.18%，为本轮去化以来最大单季降幅。按农业农村部

2026 年 5 月修订的《生猪产能综合调控实施方案》所定 3750 万头正常保有量测算，当前存

栏相当于正常保有量的 100.8%，已回落至 92%—103%的绿色合理区间，本轮产能去化的政策

目标基本达成。能繁存栏的实质性回落将在 10 个月后逐步体现为商品猪供给的收缩，为本轮

周期的趋势性反转奠定产能基础。效率端的对冲仍需关注：2025 年全国能繁母猪 PSY 生产指

数升至 26.34 头，较 2024 年 26.0 头继续抬升，单位母猪产出效率的提高部分抵消了存栏数

量下降的影响，实际供给收缩幅度将小于存栏降幅所显示的水平。本周仔猪价格连续第五周
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下跌并创年内新低，反映补栏意愿持续低迷，有利于巩固去化成果，后续需重点跟踪三季度

能繁数据能否延续回落。

出栏量:本周钢联样本企业日度出栏量周均约 29.4 万头，较上周 28.8 万头明显回升 0.6

万头。周内出栏节奏波动加大，周一 28.8 万头、周二 28.4 万头相对平稳，周三大幅跃升至

30.7 万头、为近期单日最高，周四、周五分别回落至 29.6 万头、29.3 万头。出栏量的整体

抬升与周内现货的持续走弱形成因果——供给的边际增加对价格构成直接压制，周三出栏量

的异常放大更是加速了当日现货的下跌。值得注意的是，出栏量增加的同时出栏均重亦在回

升，说明养殖端并非恐慌性抛售，而是在压栏增重与逢高出栏之间灵活切换，出栏结构中大

体重猪源占比有所提升。

出栏均重:本周商品猪样本企业出栏均重升至 123.11 公斤，较上周 123.02 公斤上升 0.09

公斤，连续第二周回升，续创 7月中旬以来新高。均重的持续回升确认了养殖端压栏惜售情

绪的强化——尽管周内现货一度深跌，但养殖主体对中秋、国庆双节行情仍抱有较强预期，

选择继续压栏增重博取更高价格。这一行为具有双重效应：短期看，压栏延缓了标猪出栏节

奏，为月末现货的强势反弹提供了供给侧支撑；但中期看，体重的持续累积意味着后续供给

压力的堆积，若双节后消费回落而压栏猪源集中释放，价格波动可能被显著放大。当前

123.11 公斤已明显高于 8月初 122.73 公斤的低点，体重包袱重新积累的趋势值得警惕。

仔猪价格:全国 7公斤仔猪出栏均价本周继续下探至 141.67 元/头，较上周 146.67 元/头

下跌 5.00 元/头、跌幅 3.41%，连续第五周回落，再度刷新年内新低。仔猪自 7月 24 日

258.57 元/头的高点以来，五周累计下跌 116.90 元/头、跌幅 45.21%，接近腰斩。值得注意

的是，本周仔猪跌幅较前几周（-10.20%、-10.45%、-13.47%）已明显收窄，下跌斜率趋缓，

或显示补栏端的出清进入尾声阶段。仔猪价格的持续低迷反映补栏主体对 2027 年一季度出栏

窗口的预期依然谨慎，投机性补栏已彻底退潮。从产业含义看，低迷的仔猪价格将持续压制

补栏规模，配合二季度末能繁存栏回归绿色区间，有助于巩固产能去化成果；同时当前极低

价的仔猪育肥将在 4个月后形成显著的成本优势，对远月合约构成潜在支撑。后续需关注仔

猪能否在 140 元/头附近企稳，这将是判断补栏情绪见底的重要信号。

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
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数据来源:钢联，国家统计局，安粮期货研究所

三、需求:鲜销率创新高，冻品三周连降

屠宰开工:本周 135 家样本屠宰企业开工率小幅回落。周内开工率在 34.31%至 34.61%的窄

区间波动，周一 34.61%为周内高点，周五 34.31%为周内低点，周均约 34.46%，较上周 34.74%

下行 0.28 个百分点，结束此前连续三周的回升。与此同时，135 家样本企业日均屠宰量为 27.8

万头，较上周 28.1 万头小幅减少 0.3 万头，开工率与屠宰量同步小幅回落。开工率的小幅回

落主要与周内现货价格的深跌有关——价格下行阶段屠企普遍持观望态度、放缓采购节奏，同

时前期备货已有一定积累。但从绝对水平看，34.46%仍显著高于 8月初 33.6%的水平，需求端

的整体修复趋势并未逆转。考虑到月末现货已强势反弹、中秋备货进入最后冲刺阶段，下周开

工率有望重拾升势，能否突破 35%关口是判断旺季需求成色的关键。

鲜销:本周重点屠宰企业鲜销率升至 81.94%，较上周 81.38%上行 0.56 个百分点，突破此

前连续两周的 81.38%平台，创下近期新高。鲜销率的明显改善是本周需求端最积极的信号—

—在开工率与屠宰量小幅回落的背景下，鲜销比例反而提升，说明屠企加工的猪肉中流向终端

鲜销渠道的占比在扩大，终端白条走货节奏实质性加快。这与中秋备货进入高峰、气温下降后

鲜肉消费改善的季节性规律相符。从绝对水平看，81.94%已接近 82%关口，虽仍低于春节前 88%

以上的水平，但较 7月底 81.1%的低点已有明显修复。后续鲜销率能否突破 82%并向 83%迈进，

将是终端需求真实强度的核心验证指标。

冻品库存:本周重点屠宰企业冷冻猪肉库存由上周 312,256 吨进一步降至 310,920 吨，周

环比减少 1,336 吨、降幅 0.43%；库容率由 32.56%回落至 32.30%，下降 0.26 个百分点，连续

第三周去库。库存已自 8 月 7 日 321,720 吨的高点累计下降 10,800 吨、降幅 3.36%，库容率

累计回落 0.79 个百分点，去库趋势得到进一步确认。虽然本周去库幅度较前两周（1.48%、

1.48%）有所放缓，但方向依然明确。去库的持续推进意味着此前长期悬于中期价格上方的高

库存压力正在实质性缓解，配合鲜销率的同步改善，需求端的修复正在从"加工量增加"向"终

端消化改善"深化。后续重点关注库容率能否回落至 32%以下，以及双节后去库能否延续。

图七:重点屠企开工率走势 图八:鲜销率
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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:养殖利润分化，豆粕挤压加剧

养殖利润:本周养殖端利润出现明显分化。外购仔猪育肥利润由上周-163.38 元/头继续修

复至-143.84 元/头，单周改善 19.54 元/头，连续第三周修复；但自繁自养利润由-86.09 元/

头转为恶化至-93.87 元/头，单周走弱 7.78 元/头，结束此前连续两周的修复。两类模式的分

化源于成本结构的差异：外购模式直接受益于前期仔猪价格的大幅回落——当前外购的仔猪成

本对应 4个月前的低价，成本端持续减负；而自繁自养模式的成本中饲料占比更高，本周豆粕

价格的加速上涨直接推升了养殖成本，叠加周内现货价格的深跌压制收入端，导致利润转为恶

化。这一分化揭示了当前养殖端面临的核心矛盾——猪价的修复正在被饲料成本的上涨所侵蚀。

考虑到月末现货已强势反弹，下周养殖利润有望重回修复通道，但豆粕若延续上涨，修复空间

将受到明显制约。

屠宰利润:本周重点屠宰企业屠宰利润由上周-14.6 元/头扩大至-18.3 元/头，单周走弱

3.7 元/头，亏损幅度回到 7 月下旬的水平。屠宰利润的恶化看似与周内现货价格下跌（理应

降低收购成本）相矛盾，实际反映的是白条走货价格的跌幅大于生猪收购价的跌幅——在终端

消费承接力有限的背景下，屠企难以将成本优势转化为利润，反而因白条降价而利润受损。同

时，开工率的小幅回落也削弱了规模效应。虽然鲜销率的提升有助于改善销售结构，但短期内

加工环节的盈利压力仍然较大。后续若中秋备货带动白条价格企稳回升，屠宰利润有望得到修

复。

成本支撑:饲料成本方面，本周玉米均价稳定在 2300 元/吨至 2301 元/吨，延续窄幅企稳；

但豆粕均价再度加速上涨，由上周 3158 元/吨快速攀升至 8月 28 日 3247 元/吨，单周上涨 89

元、涨幅 2.82%，创下年内新高，8月 31 日小幅回落至 3241 元/吨仍处高位。豆粕自 6月低点

2842 元/吨以来累计上涨 405 元、涨幅高达 14.25%，且 8月以来涨势明显加速，成为当前养殖
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成本端最主要的压力来源。玉米企稳与豆粕大涨的分化下，饲料综合成本持续抬升，对养殖利

润的修复构成实质性制约——本周自繁自养利润的转向恶化即是直接体现。猪粮比方面，本周

由上周 4.82 连续回落至 4.62，周内呈单边下行态势（4.80→4.77→4.71→4.64→4.62），与

5.0 盈亏平衡线的差距重新扩大至 0.38。猪粮比的回落是猪价下跌与饲料成本上涨双重作用的

结果，反映养殖端估值修复出现阶段性反复。考虑到月末现货已强势反弹，下周猪粮比有望重

回升势，但豆粕的持续上涨将是主要制约，需密切跟踪其对整个养殖周期利润的侵蚀程度。

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，安粮期货研究所
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