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投资要点： 

➢ 如果目前现货价格持续下跌，那说明市场仍在积极的降库存，有利于后期，尤其是中秋及

国庆消费档口期的价格反弹。相反，如果现货价格止跌，在目前的消费弱支撑情况下，一

定程度上说明市场又开始有压栏预期了，不利于后市。今天现货跌期货增仓涨似乎是有很

强的逻辑支撑的。不过LH09面临的是即将到来的限仓和期现回归牵制，预计LH09-11价差

有走缩趋势。 

➢ 目前我们是看到需求回暖的迹象：1、局部地区屠宰消费转好了一点，，屠宰端提涨，但这

个不排除降雨天气影响的短期的收猪。2、冻品消费有转好迹象，近期鲜销率很高，都在

控制入冻率，现在价格涨+冻品库容明显下降，由此可以看出。3、标肥价差缩小，说明大

猪不多，肉需求边际转好。 

➢ 目前集团厂仍在去库降重、需求恢复预期强化，以及仍在蠢蠢欲动的二育群体，我们认为，

生猪年内的底部区间相对清晰了。后期重点关注LH11@16000一线的买入机会。 

 

 

 

结论：短线空LH09多LH11；关注LH11@16000一线的买入机会 

风险因素： 

1、 散户再压栏惜售，叠加二育集中入场，现货再快速提涨。 

2、中秋及国庆消费档口需求恢复远不及。 
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本周以来生猪期现价格反弹的，驱动因素在于供应和需求的边际变化，供应上惜售叠

加短期降雨及台风天气，生猪供应不继；需求上鲜销和冻品消费也好转，同时价格低位、

肥标价差走扩，也在刺激二育入场补栏。整体看，生猪当前供应依然充足，消费力度支撑

微弱。据现货端反馈，当现货价格超过 15 元/公，二育心态采购下滑；现货价格反弹，大

部分散户出栏积极性提高，出栏认卖，河南牧原出栏量随价增；屠宰场需求减少，屠宰量

降低，收猪难度降低，压价采购。目前，多地现货价格已下滑，今天基准地河南涨停急

跌，下调幅度超昨日上涨幅度，生猪 L09 对现货基差大幅缩小。 

图1  2023 年全国外三元生猪出栏均价走势图  图2  近半个月国内样本屠宰厂屠宰量走势图 

 

 

 

资料来源：涌溢咨询  资料来源：涌溢咨询 

 

从中期趋势维度看边际变化，屠宰低，体重降，价格涨，没猪了要见底了，但是要看

到转牛，还需要看到屠宰量增加，消费持续复苏。目前猪是不缺的，肉的库存在降（存栏*

体重，肥标价差走扩）供应是收紧的。如果目前现货价格持续下跌，那说明市场仍在积极

的降库存，有利于后期，尤其是中秋及国庆消费档口期的价格反弹。相反，如果现货价格

止跌，在目前的消费弱支撑情况下，一定程度上说明市场又开始有压栏预期了，不利于后

市。 

图3  2023 年以来生猪出栏体重（公斤）  图4  175kg 与标猪价差（元/斤） 

 

 

 
资料来源：涌溢咨询  资料来源：涌溢咨询 

 

今天现货跌期货增仓涨似乎是有很强的逻辑支撑的。不过 LH09 面临的是即将到来的

限仓和期现回归牵制，预计 LH09-11 价差有走缩趋势。本周 LH09-11 价差反弹也脱离了

历史低位的区间，因此推荐空 LH09 多 LH11 套利。单边行情，考虑目前集团厂仍在去库
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降重、需求恢复预期强化，以及仍在蠢蠢欲动的二育群体，我们认为，生猪年内的底部区

间相对清晰了。后期重点关注 LH11@16000 一线的买入机会。 
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