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两年来最重的猪，撞上节后最淡的需求

本周看法:节后供给压力集中释放，现货重心下移，建议观望为主。

上周看法:节后备货需求退坡，压栏猪源释放压力仍存，建议观望为主。

逻辑判断:

1.供给:出栏均重单周大增 0.42 公斤至 124.33 公斤，为 2024 年 9 月以来最高；日均出栏量升

至 32.6 万头，10 月 14 日达 33.2 万头；仔猪跌破 100 元关口至 99.52 元/头，为 2021 年 10

月下旬以来最低。

2.需求:屠宰开工率周均 34.60%，10 月 15 日一度降至 34.26%，日均屠宰量 28.0 万头，需求维

持节后平淡水平；鲜销率回落至 81.40%；冻品库存降至 307,675 吨、库容率 31.87%，单周去

库 1,637 吨。

3.利润:自繁自养利润恶化至-216.21 元/头，为 6月下旬以来最差，外购小幅走弱至-117.93 元

/头；屠宰利润降至-7.8 元/头；豆粕回落至 3335 元/吨，猪粮比降至 4.44。

本周国内生猪市场期现延续弱势，现货跌破 10 元/公斤关口。全国外三元均价由上周五

10.18 元/公斤逐日回落至本周五 9.75 元/公斤，周内累计下跌 0.43 元、跌幅 4.22%，10 月 13

日起跌破 10 元/公斤，周五为 6月底以来最低；河南由 10.35 元/公斤跌至 10.02 元/公斤，跌

幅 3.19%，周四一度降至 9.93 元/公斤。期货端，本周主力合约由 LH2611 切换至 LH2701，LH2611

周一收于 10310 元/吨，较上周五下跌 285 元/吨；LH2701 自周二接棒主力后先跌后稳，周五收

于 10490 元/吨，期货升水在 385 元/吨至 525 元/吨之间波动。基本面上，节后供需矛盾进一步

显现：日均出栏量升至 32.6 万头，出栏均重单周大增 0.42 公斤至 124.33 公斤，而屠宰开工率

维持在 34.6%附近、日均屠宰量持平于 28.0 万头，供给增量难以被需求消化。仔猪跌破 100 元

/头，自繁自养亏损扩大至-216.21 元/头。短期来看，出栏放量与体重累积的双重压力尚未缓

解，现货仍处寻底过程，建议观望为主。
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一、行情回顾

主力合约:本周主力合约完成由 LH2611 向 LH2701 的切换。周一 LH2611 延续节后弱势，在

现货跌势加快的带动下回落 285 元/吨，收于 10310 元/吨，跌幅 2.69%；随着 LH2611 临近交

割月、资金逐步向远月移仓，周二起 LH2701 接棒主力，当日收于 10605 元/吨。LH2701 接棒

后先抑后稳：周三在现货续跌的拖累下回落 180 元/吨至 10425 元/吨，跌幅 1.70%，为接棒以

来最大单日跌幅；周四、周五在现货跌幅收窄的背景下小幅企稳，分别收于10455元/吨和10490

元/吨，两日累计回升 65 元/吨。LH2701 接棒以来累计下跌 115 元/吨、跌幅 1.08%。从换月定

价看，LH2701 对应 2027 年 1 月交割，处于春节前的传统消费旺季，市场对冬季腌腊及春节备

货需求给予一定溢价，其价格中枢高于近月合约；但在现货跌破 10 元/公斤、出栏压力持续释

放的背景下，远月合约的溢价能否维持，仍有待现货企稳的验证。

基差:本周河南基差受主力换月影响出现明显跳变。周一以 LH2611 计算，基差为-140 元

/吨，期货升水较上周五 245 元/吨收窄 105 元/吨，为 9月下旬以来最窄水平；周二主力切换

至 LH2701 后，期货升水扩大至 525 元/吨，主要源于远月合约较近月合约的价格溢价，而非

期现关系的实质变化；此后周三随期货回落收窄至 385 元/吨，周四现货跌至 9.93 元/公斤，

期货升水再度扩大至 525 元/吨，周五现货小幅反弹至 10.02 元/公斤，期货升水收于 470 元/

吨。从 LH2701 接棒后的走势看，期现同步走弱，期货升水在 385 元/吨至 525 元/吨区间波

动，较 LH2611 临近交割时的收敛水平明显扩大，反映市场对远月需求旺季仍有一定预期。后

续若现货继续寻底而远月预期维持，期货升水或在较高水平波动；若现货企稳，升水有望逐

步收窄。

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:均重升至两年高位，仔猪跌破百元

产能与效率:据国家统计局数据，2026 年二季度末全国能繁母猪存栏 3780 万头，相当于

3750 万头正常保有量的 100.8%，处于 92%至 103%的绿色合理区间，三季度数据尚未发布。需

要注意的是，能繁存栏传导至商品猪出栏约需 10 个月，当前出栏主要对应 2025 年末前后

3961 万头的能繁存栏，相当于正常保有量的 105.6%，处于黄色区间，这是节后出栏持续放量

的产能基础。钢联数据显示，9月末商品猪综合养殖场存栏 3842.93 万头，较 8月末 3836.51

万头增加 0.17%，连续三个月小幅回升，短期供给压力难以快速缓解。效率端，2025 年 PSY

升至 26.34 头，单位母猪产出效率的提升继续对冲存栏去化的效果。



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花

园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

4 / 8

出栏量:本周钢联样本企业日度出栏量继续高位攀升，周均约 32.6 万头，较上周（10 月

8 日至 10 日）31.6 万头增加 1.0 万头，较 9月日均 30.5 万头增加 6.8%。周内出栏节奏高位

运行——周一 32.8 万头、周二 32.6 万头，周三升至 33.2 万头为周内最高，周四 33.0 万

头，周五回落至 31.3 万头。节后出栏的持续放量与需求端的平淡形成鲜明反差：同期日均屠

宰量为 28.0 万头，较 9月日均 29.7 万头减少 5.9%，出栏增加而屠宰回落，养殖端出栏积极

性明显高于屠企的收购需求，屠企压价收购意愿增强，是本周现货跌破 10 元/公斤的核心驱

动。

出栏均重:本周商品猪样本企业出栏均重大幅升至 124.33 公斤，较上周 123.91 公斤上升

0.42 公斤，为 8月以来最大单周增幅，连续第二周回升并创 2024 年 9 月以来新高。自 8月 7

日 122.73 公斤的低点算起，累计回升 1.60 公斤。均重的加速攀升与出栏量的持续放量同步

出现，说明养殖端在加快出栏的同时，存栏猪源的体重仍在快速累积，节前压栏及假期期间

出栏后移的猪源在节后陆续兑现，出栏结构中大体重猪的占比明显提升。这一组合意味着节

后供给压力不仅体现在头数上，也体现在单头出肉量的增加上，猪肉实际供给的增幅大于出

栏头数的增幅。在现货跌破 10 元/公斤、养殖亏损加深的背景下，大体重猪源的继续累积将

加大后续集中出栏的风险，均重能否止升转降是判断供给压力能否缓解的关键信号。

仔猪价格:全国 7公斤仔猪出栏均价本周跌破 100 元关口至 99.52 元/头，较上周 105.24

元/头下跌 5.72 元/头、跌幅 5.44%，连续第六周下跌，为 2021 年 10 月下旬以来的最低水

平。自 7月 24 日 258.57 元/头的高点算起，累计下跌 159.05 元/头、跌幅 61.51%。从节奏

看，本周跌幅较前两周（-10.23%、-8.49%）有所收窄，但跌势仍未止住。仔猪价格跌破 100

元/头，反映在现货跌破 10 元/公斤、自繁自养亏损扩大至 200 元/头以上的背景下，补栏主

体对后市预期偏谨慎，补栏意愿持续滞缓。从产业含义看，补栏的持续滞缓将压制后续商品

猪供给，对 2027 年二季度前后的出栏形成收缩效应，叠加能繁存栏已回归绿色区间，中期产

能去化成果有望进一步巩固。

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:开工低位持平，鲜销率回落

屠宰开工:本周 135 家样本屠宰企业开工率维持节后低位窄幅波动。周一 34.74%、周二

34.64%、周三 34.56%，周四降至 34.26%，为 8月中旬以来最低，周五回升至 34.80%，周均约

34.60%，较上周 34.67%基本持平，较 9 月 36.75%的月均水平明显回落。与开工率同步，日均

屠宰量约 28.0 万头，与上周基本持平，较 9月日均 29.7 万头减少约 1.7 万头。节日备货结束

后，终端消费回到季节性平稳期，屠企开工缺乏提升动力，叠加现货持续下跌、屠企以按需收

购为主，需求端难以对放量的供给形成有效承接。随着气温持续下降，南方腌腊季将逐步临近，

后续需关注开工率能否率先企稳回升。

鲜销:本周重点屠宰企业鲜销率回落至 81.40%，较上周 82.00%下降 0.60 个百分点，为 8月

下旬以来最低水平，较 9月 25 日 82.84%的高点累计回落 1.44 个百分点。鲜销率的回落与开

工率维持低位相互印证，节日备货结束后终端白条走货节奏放缓，屠企加工的猪肉中流向鲜销

渠道的比例下降。鲜销率与开工率同步走弱，显示需求端在节后进入季节性平稳期，短期内难

以为现货提供有效支撑。

冻品库存:本周重点屠宰企业冷冻猪肉库存由 309,312 吨降至 307,675 吨，周环比减少

1,637 吨、降幅 0.53%，为 8月下旬以来最大单周去库幅度，库存降至 5 月下旬以来最低；库

容率由 32.14%降至 31.87%，下降 0.27 个百分点，为 6月上旬以来最低。在鲜销率回落的背景

下冻品库存仍出现较明显的去化，或与屠企在现货下跌过程中降低分割入库比例、前期冻品逐

步出库有关。冻品去库的推进有助于缓解中期库存压力，但当前库容率仍处于 31%以上的较高

水平，后续去库节奏仍需持续跟踪。

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



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花

园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

6 / 8

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:本周养殖端利润延续恶化。自繁自养利润由上周-196.60 元/头走弱至-216.21 元

/头，单周恶化 19.61 元/头，为 6 月下旬以来最差水平；外购仔猪育肥利润由-114.65 元/头

小幅回落至-117.93 元/头，单周恶化 3.28 元/头。两类模式同步走弱，自养恶化幅度明显大

于外购，两者差距扩大至 98.28 元/头。本周现货跌破 10 元/公斤是养殖利润走弱的直接原因，

出栏收入下降叠加出栏均重抬升带来的增重成本，使自繁自养模式承受持续亏损的压力进一步

加大；外购模式则受益于前期低价仔猪带来的成本优势，亏损幅度相对可控。在饲料成本小幅

回落的背景下养殖利润仍持续走弱，说明当前亏损的核心矛盾在收入端而非成本端。

屠宰利润:本周重点屠宰企业屠宰利润为-7.8 元/头，较上周-1.8 元/头扩大 6.0 元/头，连

续第二周回落，为 9月下旬以来最差水平。10 月 2 日当期屠宰利润一度转正至 0.5 元/头，但

节后随着开工率回落、白条走货放缓，屠企加工价差收窄，盈利未能延续。现货下跌虽降低了

生猪收购成本，但终端白条价格同步走弱，屠宰环节重新回到亏损区间。

成本支撑:饲料成本方面，本周玉米与豆粕价格同步走弱。玉米均价维持低位，10 月 12 日

降至 2190 元/吨，为 2025 年 2 月以来低位，10 月 14 日报 2195 元/吨，新粮集中上市带来的

供应压力持续显现；豆粕均价由上周五 3356 元/吨回落至本周五 3335 元/吨，单周下跌 21 元

/吨、跌幅 0.63%，周内由 3390 元/吨逐日回落，较 9月 17 日 3436 元/吨的阶段高点累计回落

101 元/吨。饲料成本的边际回落对养殖成本形成一定缓解，但幅度有限，难以对冲猪价下跌带

来的收入下降。估值方面，猪粮比由上周五 4.64 降至本周五 4.44，为 8月上旬以来最低，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压力。

图十一:养殖成本 图十二:猪粮比
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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

本周生猪市场期现延续弱势，现货跌破 10 元/公斤关口并创 6月底以来新低，主力合约完

成由 LH2611 向 LH2701 的切换。供给端压力集中释放，日均出栏量升至 32.6 万头，较 9月均值

增加 6.8%，出栏均重单周大增 0.42 公斤至 2024 年 9 月以来最高，节前压栏及假期后移的猪源

在节后集中兑现，头数与体重的双重增量使猪肉实际供给明显增加。需求端则在节后回到季节

性平稳期，开工率维持在 34.6%附近，日均屠宰量较 9月均值减少 5.9%，鲜销率回落至 8月下

旬以来最低，供需两端的反向变化是本周现货加速下行的核心原因。

利润端，现货跌破 10 元/公斤带动养殖利润继续走弱，自繁自养亏损扩大至 6 月下旬以来

最大，外购模式小幅恶化，屠宰利润在节前短暂转正后重新回到亏损区间。猪粮比降至 8月上

旬以来最低，持续处于一级预警区间。仔猪价格跌破 100 元/头、为 2021 年 10 月下旬以来最

低，补栏意愿持续滞缓。

展望后市，短期市场仍面临较大压力。一是出栏量处于高位、出栏均重加速攀升，大体重猪

源的持续累积意味着供给压力尚未释放完毕；二是节后需求缺乏增量，开工率与鲜销率均未见

回升迹象，在南方腌腊需求启动前，需求端难以形成有效支撑；三是 LH2701 接棒后期货升水较

临近交割的近月合约明显扩大，盘面对冬季需求的溢价定价需要现货企稳的验证。支撑因素方

面，冻品库存去化有所推进，库容率降至 6月上旬以来最低；饲料成本小幅回落；仔猪价格的

持续下行与能繁存栏回归绿色区间共同巩固了中期产能去化成果，为明年二季度前后的供给收

缩奠定基础。

操作上，建议继续以观望为主，等待出栏压力释放与需求企稳的确认信号，不宜盲目抄底。

后续重点跟踪：出栏量能否自高位回落、出栏均重能否止升转降；开工率能否率先企稳回升及

腌腊需求的启动时点；冻品去库的持续性；三季度能繁母猪存栏数据；以及 LH2701 期货升水的

变化。
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