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母猪越来越少，猪价为何越来越低

本周看法:体重包袱尚未释放，期现延续弱势，建议观望，等待均重拐点。

上周看法:节后供给压力集中释放，现货重心下移，建议观望为主。

逻辑判断:

1.供给:三季度末能繁母猪存栏降至 3602 万头，环比下降 4.71%，为本轮去化以来最大单季降

幅，相当于正常保有量的 96.0%；但出栏均重续升至 124.49 公斤，为 2023 年 1 月以来最高，

日均出栏量 32.2 万头维持高位；仔猪降至 98.33 元/头，跌幅明显收窄。

2.需求:屠宰开工率小幅回升，期间均值 35.09%，10 月 26 日升至 35.48%；日均屠宰量 28.4 万

头，较上周增加 0.4 万头；鲜销率微降至 81.28%；冻品库存降至 307,326 吨，库容率 31.77%，

去库幅度收窄。

3.利润:自繁自养利润恶化至-252.96 元/头，为 6月下旬以来最差，外购微幅修复至-116.72 元

/头；屠宰利润降至-13.4 元/头；豆粕回落至 3263 元/吨，猪粮比降至 4.23，为 6月底以来最

低。

本周（10 月 19 日至 26 日）国内生猪市场期现共振下行，期货与现货先后跌破万元关口。

全国外三元均价由 10 月 16 日 9.75 元/公斤持续回落至 10 月 26 日 9.28 元/公斤，累计下跌

0.47 元、跌幅 4.82%，为 4 月中旬以来最低；河南由 10.02 元/公斤跌至 9.36 元/公斤，跌幅

6.59%。期货端，主力合约 LH2701 于 10 月 20 日收于 9995 元/吨，为 4月中旬以来主力合约首

次收于万元下方，此后反弹未能延续，10 月 26 日收于 9560 元/吨，较 10 月 16 日下跌 930 元/

吨、跌幅 8.87%。基本面上，统计局公布三季度末能繁母猪存栏降至 3602 万头，产能去化明显

提速，但这一变化需约 10 个月才能传导至出栏端；当前市场消化的仍是前期较高产能对应的商

品猪，出栏均重升至 2023 年 1 月以来最高，日均出栏量维持在 32 万头以上，而屠宰开工率仅

小幅回升，供需缺口未见收窄。自繁自养亏损扩大至-252.96 元/头，猪粮比降至 6月底以来最

低。短期来看，体重包袱与高位出栏仍压制现货，中期产能收缩的利多尚需时间兑现，建议观

望为主。
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一、行情回顾

主力合约:本周主力合约 LH2701 延续单边下行，期间六个交易日中五日收跌。周一在上周

五 10490 元/吨的基础上下跌 275 元/吨，收于 10215 元/吨，跌幅 2.62%；周二继续下行 220 元

/吨，收于 9995 元/吨，跌幅 2.15%，为 4 月中旬以来主力合约首次收于万元下方，当日持仓

增加 1.55 万手至 20.7 万手，增仓下行显示空头资金主动入场；周三出现期间唯一一次反弹，

回升 150 元/吨至 10145 元/吨，涨幅 1.50%，但未能站稳；周四再度大幅回落 285 元/吨至 9860

元/吨，跌幅 2.81%，回吐反弹涨幅；周五小幅下跌 35 元/吨至 9825 元/吨；本周一（10 月 26

日）跌势再度加快，下跌 265 元/吨收于 9560 元/吨，跌幅 2.70%，为 4 月中旬以来主力合约

收盘最低水平。期间累计下跌 930 元/吨、跌幅 8.87%。成交持仓方面，10 月 26 日成交 18.17

万手，持仓 19.29 万手，较 10 月 20 日减少约 1.4 万手，下跌后半段由增仓转为减仓，反映部

分多头资金止损离场。从合约定价看，LH2701 对应春节前的消费旺季，此前盘面对冬季需求给

予一定溢价，但在现货持续走弱、出栏均重不断攀升的背景下，这一溢价正被快速压缩。

基差:本周河南基差在-355 元/吨至-55 元/吨区间波动，期货升水整体较上周明显收窄。

10 月 16 日期货升水为 470 元/吨，周一随期货下跌收窄至 205 元/吨；周二期货跌破万元，

期货升水进一步收窄至 55 元/吨，为 2月中旬以来最窄水平；周三期货反弹而现货续跌，升

水扩大至 355 元/吨；此后期现同步下行，周四、周五分别为 160 元/吨和 255 元/吨，本周一

收于 200 元/吨，较 10 月 16 日收窄 270 元/吨。期货升水的收窄主要源于期货跌幅大于现

货，LH2701 此前隐含的冬季旺季溢价被市场明显修正，盘面定价向现货回归。

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:能繁降至 3602万头，均重仍在攀升

产能与效率:据国家统计局 10 月 19 日发布的数据，2026 年三季度末全国能繁母猪存栏

3602 万头，同比减少 433 万头、下降 10.7%，较二季度末 3780 万头减少 178 万头、环比下降

4.71%，为本轮去化以来最大单季降幅；当前存栏相当于 3750 万头正常保有量的 96.0%，处

于 92%至 103%的绿色合理区间，统计局表示基础产能调减加快。但从出栏端看，前三季度全

国生猪出栏 53739 万头，同比增长 1.4%，猪肉产量 4508 万吨，同比增长 3.2%，三季度末生

猪存栏 42533 万头，同比下降 2.6%。能繁存栏传导至商品猪出栏约需 10 个月，当前出栏对

应的仍是 2025 年末前后的较高产能，三季度的去化成果预计将从 2027 年二季度起逐步体现

为供给收缩。效率端，2025 年 PSY 为 26.34 头，单位母猪产出效率的提升仍会部分对冲存栏

下降的效果。

出栏量:本周钢联样本企业日度出栏量维持高位，期间日均约 32.2 万头，较上周 32.6 万

头小幅减少 0.4 万头，但仍较 9月日均 30.5 万头高出 5.5%。周内出栏节奏总体平稳——周
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一 32.2 万头，周二回落至 31.1 万头为期间最低，周三至周五均维持在 32.2 万头至 32.3 万

头，本周一升至 32.9 万头，为 10 月中旬以来最高。同期日均屠宰量约 28.4 万头，出栏与屠

宰之间的差距仍在 3.8 万头左右，养殖端出栏积极性持续高于屠企的收购需求，现货在供给

压力下继续承压。

出栏均重:本周商品猪样本企业出栏均重续升至 124.49 公斤，较上周 124.33 公斤上升

0.16 公斤，连续第三周回升，为 2023 年 1 月以来最高水平；自 8月 7日 122.73 公斤的低点

算起，累计回升 1.76 公斤。本周增幅较上周 0.42 公斤明显收窄，增重节奏有所放缓，但均

重仍在创阶段新高，说明在出栏量维持高位的同时，存栏猪源的体重仍在累积，大体重猪源

尚未得到有效释放。在现货跌至 4月中旬以来低位、自繁自养亏损扩大的背景下，继续增重

的经济性明显下降，后续大体重猪源集中出栏的风险仍需警惕，均重能否止升转降是判断供

给压力缓解的关键信号。

仔猪价格:全国 7公斤仔猪出栏均价本周降至 98.33 元/头，较上周 99.52 元/头下跌 1.19

元/头、跌幅 1.20%，连续第七周下跌，为 2021 年 10 月中旬以来的最低水平；自 7月 24 日

258.57 元/头的高点算起，累计下跌 160.24 元/头、跌幅 61.97%。从节奏看，本周跌幅较此

前三周（-10.23%、-8.49%、-5.44%）明显收窄，下跌斜率持续放缓，仔猪价格或已接近阶段

性底部区域。低价仔猪一方面反映补栏意愿持续滞缓，配合能繁存栏的加速去化，中期供给

收缩的确定性进一步增强；另一方面也显著降低了外购育肥的成本，需关注后续补栏情绪的

边际变化。

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，国家统计局，安粮期货研究所

三、需求:开工小幅回升，鲜销率续降

屠宰开工:本周 135 家样本屠宰企业开工率小幅回升。周一 34.91%、周二 34.85%，周三至

周五逐日抬升至 34.98%，周末升至 35%上方，本周一达 35.48%，为 9 月底以来最高；期间均
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值约 35.09%，较上周 34.60%上升 0.49 个百分点。与开工率同步，日均屠宰量约 28.4 万头，

较上周 28.0 万头增加 0.4 万头，本周一为 28.7 万头。开工率的回升主要源于气温回落带动鲜

肉消费季节性恢复，以及现货持续下跌后屠企收购积极性有所提高，但回升幅度有限，较 9月

36.75%的月均水平仍有差距，需求端尚不足以承接高位出栏，南方腌腊需求的启动时点仍是后

续关注重点。

鲜销:本周重点屠宰企业鲜销率微降至 81.28%，较上周 81.40%下降 0.12 个百分点，延续节

后回落态势，为 8月上旬以来最低水平，较 9月 25 日 82.84%的高点累计回落 1.56 个百分点。

开工率小幅回升而鲜销率继续下降，说明屠企增加的屠宰量并未完全流向终端鲜销渠道，终端

白条走货仍偏平淡，需求端的改善主要停留在加工环节。

冻品库存:本周重点屠宰企业冷冻猪肉库存由 307,675 吨微降至 307,326 吨，周环比减少

349 吨、降幅 0.11%，库容率由 31.87%降至 31.77%，下降 0.10 个百分点，库存降至 5 月下旬

以来最低。本周去库幅度较上周 1,637 吨明显收窄，冻品去化节奏放缓。在鲜销率下降的背景

下，库存仍维持小幅去化，但当前库容率仍处于 31%以上的较高水平，中期库存压力尚未解除。

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:自养亏损扩大，猪粮比续降

养殖利润:本周养殖端利润分化加剧。自繁自养利润由上周-216.21 元/头大幅走弱至-

252.96 元/头，单周恶化 36.75 元/头，为 6月下旬以来最差水平；外购仔猪育肥利润由-117.93

元/头微幅修复至-116.72 元/头，单周改善 1.21 元/头。两类模式差距扩大至 136.24 元/头。

现货跌至 4月中旬以来低位是自繁自养亏损扩大的直接原因，而外购模式受益于前期低价仔猪

带来的成本优势，抵消了猪价下跌的影响。在饲料成本继续回落的背景下自繁自养亏损仍在扩

大，说明当前亏损的核心矛盾在收入端。
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屠宰利润:本周重点屠宰企业屠宰利润为-13.4 元/头，较上周-7.8 元/头扩大 5.6 元/头，

连续第三周回落，为 9月下旬以来最差水平。生猪收购成本虽随现货下跌而降低，但鲜销率下

降、终端白条走货平淡，白条价格同步走弱，屠企加工价差收窄，屠宰环节亏损有所扩大。

成本支撑:饲料成本方面，本周玉米均价在 2192 元/吨至 2194 元/吨之间窄幅运行，维持低

位；豆粕均价由 10 月 16 日 3335 元/吨回落至 10 月 26 日 3263 元/吨，下跌 72 元/吨、跌幅

2.16%，为 8月底以来最低，较 9月 17 日 3436 元/吨的阶段高点累计回落 173 元/吨。饲料成

本的回落对养殖成本形成一定缓解，但难以对冲猪价下跌带来的收入下降。估值方面，猪粮比

由 10 月 16 日 4.44 逐日回落至 10 月 26 日 4.23，为 6月底以来最低，持续处于 5:1 以下的过

度下跌一级预警区间，养殖端估值修复仍面临较大压力。

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，安粮期货研究所

五、小结与展望

本周生猪市场期现共振下行，主力合约 LH2701 与现货先后跌破万元关口，期货收盘与现货

均价均降至 4月中旬以来最低。本周最突出的矛盾在于产能端与出栏端的背离：统计局公布三

季度末能繁母猪存栏降至 3602 万头，单季降幅为本轮去化以来最大，产能去化明显提速；但当

前出栏对应的仍是前期较高产能，日均出栏量维持在 32 万头以上，出栏均重升至 2023 年 1 月

以来最高，而需求端仅小幅回升，开工率回到 35%附近，鲜销率续降至 8月上旬以来最低，供

给压力仍未得到有效消化。

利润端，自繁自养亏损扩大至 6 月下旬以来最差，外购模式依托低价仔猪的成本优势维持

相对稳定，两者差距持续扩大；屠宰利润连续三周回落。猪粮比降至 6月底以来最低，持续处

于一级预警区间。仔猪价格跌幅明显收窄，或已接近阶段性底部区域。
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展望后市，短期压力仍存。一是出栏均重仍在攀升，大体重猪源尚未有效释放，叠加出栏量

维持高位，供给压力短期难以缓解；二是需求回升力度有限，鲜销率未见企稳，南方腌腊需求

尚未全面启动；三是冻品去库节奏放缓，库容率仍处较高水平。支撑因素方面，能繁母猪存栏

降至正常保有量以下、仔猪价格处于近五年低位，中期供给收缩的确定性明显增强；期货升水

已大幅收窄，盘面对远月旺季的溢价已基本被修正；饲料成本持续回落，亦对养殖成本形成一

定缓解。

操作上，建议继续以观望为主，不宜在当前位置追空，等待出栏均重拐点与需求企稳的确认

信号。后续重点跟踪：出栏均重能否止升转降、出栏量能否自高位回落；开工率回升的持续性

与腌腊需求的启动时点；鲜销率能否企稳；仔猪价格是否企稳反弹；以及期货升水的变化。

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对

这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有
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