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猪价跌出十年新低，压栏为何越压越重

本周看法:现货跌势未止但期货相对抗跌，压栏猪源持续累积，建议观望为主，不宜追空。

上周看法:期现重心继续下移，体重包袱尚未释放，建议观望为主，不宜追空。

逻辑判断:

1.供给:出栏均重单周大增 0.51 公斤至 125.22 公斤，为 2022 年底以来最高；日均出栏量降至

31.5 万头，较上周减少 5.9%；仔猪跌破 80 元关口至 79.29 元/头，单周下跌 14.39%，为钢联

数据自 2015 年以来最低。

2.需求:屠宰开工率小幅回升，周均 35.95%，11 月 6 日升至 36.09%；日均屠宰量 29.0 万头；

鲜销率止跌回升至 81.48%；冻品库存降至 304,116 吨，单周去库 2,898 吨，库容率 31.23%。

3.利润:自繁自养利润恶化至-334.09 元/头，为 4月中旬以来最差，外购降至-179.33 元/头；

屠宰利润收窄至-5.0 元/头；豆粕回落至 3136 元/吨，猪粮比跌破 4，降至 3.87。

本周国内生猪市场现货加速下行，期货相对抗跌。全国外三元均价由上周五 9.03 元/公斤

逐日回落至本周五 8.60 元/公斤，周内累计下跌 0.43 元、跌幅 4.76%，跌破今年 4月 8.66 元/

公斤的低点，为钢联数据自 2015 年 12 月以来的最低水平；河南由 9.05 元/公斤跌至 8.58 元/

公斤，跌幅 5.19%。期货端，主力合约 LH2701 周二大幅下跌 350 元/吨，周四收于 9115 元/吨，

为 4月中旬以来主力合约收盘最低，周五小幅回升至 9195 元/吨，周环比下跌 315 元/吨、跌幅

3.31%，跌幅小于现货，期货升水由 460 元/吨扩大至 615 元/吨。基本面上，本周出现出栏减

少、均重加速攀升的组合：日均出栏量较上周减少 5.9%，而出栏均重单周大增 0.51 公斤至 2022

年底以来最高，养殖端在价格跌至低位后惜售压栏情绪明显加重；叠加冻品去库提速带来的冻

肉出库，即便屠宰量小幅回升，现货仍未能止跌。自繁自养亏损扩大至-334.09 元/头，猪粮比

跌破 4。短期来看，压栏猪源与体重包袱持续累积，后续集中出栏的风险上升，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 先跌后稳。周一窄幅整理，收于 9500 元/吨，较上周五小

幅下跌 10 元/吨；周二在现货跌势加快的带动下大幅下跌 350 元/吨，收于 9150 元/吨，跌幅

3.68%，为本周唯一一次大幅下跌；周三小幅回升 20 元/吨至 9170 元/吨；周四再度回落 55 元

/吨，收于 9115 元/吨，为 4月中旬以来主力合约收盘最低水平；周五在现货续跌的背景下逆

势回升 80 元/吨，收于 9195 元/吨，涨幅 0.88%。全周累计下跌 315 元/吨、跌幅 3.31%，跌幅

较上周明显收窄，且明显小于同期现货 4.76%的跌幅。成交持仓方面，11 月 6 日成交 14.29 万

手，持仓 17.34 万手，持仓较上周末有所回升。本周期货相对抗跌，主要源于 LH2701 对应春

节前的消费旺季，在现货跌至十年低位、仔猪价格大幅下跌、能繁存栏加速去化的背景下，盘

面对冬季腌腊及春节备货需求、以及中期供给收缩的预期定价有所增强，资金在低位追空意愿

减弱。

基差:本周河南基差在-615 元/吨至-220 元/吨区间波动，期货升水较上周末进一步扩

大。周一期货升水为 480 元/吨，与上周五 460 元/吨基本持平；周二期货大幅下跌而现货跌

幅相对较小，期货升水收窄至 220 元/吨，为本周最窄；此后现货跌势加快而期货企稳，期货

升水逐日扩大，周三为 290 元/吨，周四为 435 元/吨，周五扩大至 615 元/吨，较上周五扩大

155 元/吨。期货升水的扩大主要由现货单边下跌驱动，反映市场对现货短期继续寻底已有较

充分的定价，而对远月旺季需求和产能去化的预期支撑了盘面。值得注意的是，期货升水的

扩大在一定程度上强化了养殖端对后期价格回升的预期，这也是本周压栏情绪加重的重要原

因之一。

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:均重加速攀升，仔猪跌破 80元

产能与效率:据国家统计局数据，2026 年三季度末全国能繁母猪存栏 3602 万头，同比下

降 10.7%，环比下降 4.71%，为本轮去化以来最大单季降幅，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。但从商品猪端看，钢联数据显示 10 月末商品猪综

合养殖场存栏 3847.75 万头，较 9月末增加 0.13%，连续四个月小幅回升，短期可供出栏的

猪源依然充足。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，效率提升仍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明显回落，周均约 31.5 万头，较上周 33.4 万头减

少 1.9 万头、降幅 5.9%，较 10 月日均 32.5 万头减少 3.2%。周内出栏节奏逐日回升——周一



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 / 7

降至 30.2 万头，为 9月底以来最低，周二 30.8 万头，周三 31.7 万头，周四 32.2 万头，周

五 32.3 万头。同期日均屠宰量为 29.0 万头，出栏与屠宰之间的缺口由上周的约 4.5 万头收

窄至约 2.4 万头，供需缺口有所改善。出栏量的回落并非供给收缩所致，而是养殖端在现货

跌至低位后主动放缓出栏节奏、惜售压栏所致，这与同期出栏均重的大幅攀升相互印证，被

推迟的出栏只是向后转移，并未真正减少。

出栏均重:本周商品猪样本企业出栏均重大幅升至 125.22 公斤，较上周 124.71 公斤上升

0.51 公斤，为本轮回升以来最大单周增幅，连续第五周回升，为 2022 年底以来最高水平；

自 8月 7日 122.73 公斤的低点算起，累计回升 2.49 公斤。在现货跌至十年低位、自繁自养

亏损超过 330 元/头的背景下，均重不降反升，压栏现象越发明显，主要原因有三：一是现货

价格已跌至极低水平，部分养殖主体不愿在当前价位出栏，选择延迟出栏等待腌腊及春节旺

季；二是期货升水扩大至 615 元/吨，盘面对远月价格的定价高于现货，强化了养殖端对后期

价格回升的预期；三是豆粕价格持续回落，饲料成本下降使继续压栏增重的边际成本有所降

低。但需要警惕的是，压栏并未减少供给，只是将出栏向后推移，体重的持续累积意味着单

头出肉量增加，若后续需求不及预期，大体重猪源的集中出栏将放大价格下行压力。

仔猪价格:全国 7公斤仔猪出栏均价本周跌破 80 元关口至 79.29 元/头，较上周 92.62 元

/头下跌 13.33 元/头、跌幅 14.39%，单周跌幅为 8月上旬以来最大，连续第九周下跌，为钢

联数据自 2015 年 12 月以来的最低水平。自 7月 24 日 258.57 元/头的高点算起，累计下跌

179.28 元/头、跌幅达 69.34%。仔猪价格的加速下跌，反映在商品猪价格跌至十年低位、养

殖端深度亏损的背景下，补栏主体的补栏意愿进一步收缩。从产业含义看，仔猪价格的大幅

下跌将显著抑制后续补栏规模，叠加能繁存栏的加速去化，2027 年二季度前后的供给收缩确

定性进一步增强；同时，极低的仔猪价格也大幅降低了外购育肥成本，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
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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:开工小幅回升，冻品去库提速

屠宰开工:本周 135 家样本屠宰企业开工率小幅回升。周一 35.78%，周二、周三均为 35.93%，

周四升至 36.03%，周五达 36.09%，为 9月下旬以来最高；周均约 35.95%，较上周 35.78%上升

0.17 个百分点。与开工率同步，日均屠宰量约 29.0 万头，较上周 28.9 万头小幅增加，周五

为 29.2 万头，同为 9月下旬以来最高。开工率的回升主要源于气温持续下降带动鲜肉消费季

节性恢复，以及现货持续下跌后屠企收购积极性提高，但整体回升幅度仍较为有限，南方腌腊

需求的全面启动仍需等待气温进一步下降。

鲜销:本周重点屠宰企业鲜销率回升至 81.48%，较上周 81.25%上升 0.23 个百分点，为节后

首次回升，结束此前连续回落的态势。鲜销率与开工率同步回升，说明屠企增加的屠宰量主要

流向终端鲜销渠道，终端白条走货有所改善，需求端出现边际企稳迹象。

冻品库存:本周重点屠宰企业冷冻猪肉库存由 307,014 吨降至 304,116 吨，周环比减少

2,898 吨、降幅 0.94%，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 31.60%降至 31.23%，下降 0.37 个百分点。冻品去库的明显提速，一方面反映气温下降

后冻品出库节奏加快，另一方面屠企在现货持续下跌的过程中以消化库存为主、入库意愿不足。

冻品去化有助于缓解中期库存压力，但冻肉的集中出库也对鲜品价格形成一定压制，是本周现

货在出栏减少的背景下仍持续下跌的原因之一。

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
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四、利润及估值分析:自养亏损扩大，猪粮比跌破 4

养殖利润:本周养殖端利润继续恶化。自繁自养利润由上周-303.74 元/头走弱至-334.09 元

/头，单周恶化 30.35 元/头，为 4 月中旬以来最差水平；外购仔猪育肥利润由-154.41 元/头

降至-179.33 元/头，单周恶化 24.92 元/头，为 8月中旬以来最差。两类模式同步走弱，两者

差距扩大至 154.76 元/头。现货跌至十年低位是养殖利润走弱的直接原因，在饲料成本持续回

落的背景下养殖亏损仍在扩大，说明当前亏损的核心矛盾在收入端。值得注意的是，压栏增重

在亏损持续扩大的背景下仍在加重，若后续价格未能如预期回升，压栏猪源的亏损将进一步扩

大。

屠宰利润:本周重点屠宰企业屠宰利润为-5.0 元/头，较上周-13.5 元/头收窄 8.5 元/头，

为 10 月上旬以来最好水平。生猪收购成本随现货下跌明显降低，叠加开工率回升带来的规模

效应与鲜销率回升，屠宰环节的加工价差有所修复，但仍未脱离亏损区间。

成本支撑:饲料成本方面，本周玉米与豆粕走势分化。玉米均价由上周五 2201 元/吨小幅回

升至本周五 2224 元/吨，上涨 23 元/吨，为 9月底以来最高，新粮上市压力有所缓和；豆粕均

价由 3214 元/吨回落至 3136 元/吨，下跌 78 元/吨、跌幅 2.43%，为 8月中旬以来最低。饲料

成本整体延续回落，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，猪粮比由上周五 4.10 逐日回落，11 月 5 日跌破 4至 3.93，本周五进一步降至 3.87，为 4

月中旬以来最低，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
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五、小结与展望

本周生猪市场现货加速下行，全国外三元均价跌至 8.60 元/公斤，为钢联数据自 2015 年 12

月以来的最低水平；期货相对抗跌，主力合约周跌 3.31%，期货升水扩大至 615 元/吨。本周最

突出的变化是出栏减少与均重攀升的同时出现：日均出栏量较上周减少 5.9%，出栏均重却单周

大增 0.51 公斤至 2022 年底以来最高，养殖端在价格跌至低位后惜售压栏情绪明显加重，期货

升水的扩大与饲料成本的回落进一步强化了压栏动机。需求端小幅改善，开工率与屠宰量回升

至 9月下旬以来最高，鲜销率止跌回升，但冻品去库提速带来的冻肉出库对鲜品价格形成压制，

现货仍未止跌。

利润端，自繁自养亏损扩大至 4 月中旬以来最差，外购模式亏损同步加深，屠宰利润则随

收购成本下降有所修复。猪粮比跌破 4，降至 4 月中旬以来最低。仔猪价格跌破 80 元/头、创

有数据以来新低，补栏意愿进一步收缩。

展望后市，短期压力仍在累积。一是压栏猪源与体重包袱持续累积，被推迟的出栏终将释

放，若腌腊及春节需求不及预期，大体重猪源的集中出栏将放大价格下行压力；二是冻品去库

提速带来的冻肉出库对鲜品价格形成持续压制；三是商品猪存栏仍在小幅回升，短期可供出栏

的猪源依然充足。支撑因素方面，开工率与鲜销率同步回升，需求端出现边际企稳迹象，南方

腌腊需求有望逐步启动；仔猪价格跌至有数据以来最低、能繁存栏加速去化，中期供给收缩的

确定性进一步增强；期货相对抗跌，盘面对远月预期有所改善。

操作上，建议继续以观望为主，不宜在当前位置追空，等待压栏猪源释放节奏与需求企稳的

确认信号。后续重点跟踪：出栏均重能否止升转降、出栏量能否保持平稳；腌腊需求的启动强

度及开工率回升的持续性；冻品去库节奏；仔猪价格能否企稳；以及期货升水的变化。

（风险提示：突发疫情、政策调控、饲料原料价格波动、消费超预期回暖或回落等。）
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