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  行情简评：2023年 1月 11日 

7 分现实 3 分情绪，生猪利空持续释放 

 

7 分现实，3分情绪 

LH2303合约再创新低，LH2305 合约同样也逼近前低。

市场下行的理由很直接： 

一方面是现货价格在节前继续大幅的回落，今天多地出

现了超过 1元/公斤的跌幅，时间窗口收缩下，供给侧

话语权大幅削弱； 

另一方面则是生猪活体库存仍未得到缓释并且大概率将

压力移至年后，生猪出栏体重仍旧在 124公斤以上，按

照降重趋势，消化时间超过一个月，但节前只剩一个星

期。这些都是市场现实面临的，尚未出清的利空。 

也因此，目前的市场下行主要还是由现实侧的表现所导

致的。而且，相比现货市场来说，期货盘面尚未达到情

绪占据主导的程度，即便今天出现了大幅下行，但近月

合约依旧保持了相对的微幅升水。 

年后大概率开启二级预警及收储 

根据上周猪粮比价数据，发改委已经发布三级预警，按

照目前的价格走势，预计节后第一周就可能出现二级预

警，收储也将纳入考虑当中。政策动作一般领先于市

场，一旦出现集中母猪的淘汰，政策发声可能更加强

烈。关注政策对于短期市场节奏的影响。 

市场在怀疑中选择现实 

由于春节的存在，市场对于年后价格表现有较大的争

议。市场底部的位置、底部持续的时间以及恢复过程都

不确定，但出现底部、磨底和恢复这个过程似乎是市场

的共识。 

按照一般季节性的角度来看，市场年后确实比较容易出

现价格低点，尤其考虑到今年大猪的延后，如果持续的

亏损带来大量母猪的淘汰，低价母猪屠宰也会冲击市

场。 

不过目前市场中也有一些相反的论据，诸如今年食品加

工量相比往年较低，年后的消费弱势期可能较短；另外

今年春节较早，节后市场恢复的时间更长；以及从能繁

母猪的低点所对应的标猪出栏时间来看，三月左右依旧

面临标猪偏紧的环境。 

总体来说，利空因素多是现实正在发生的，并在不断深

化，但利多的论据则只能建立在预期当中，这也导致市

场摇摆后偏空情绪占据上风。 

我们建议在交易上立足现实，但保持与市场现实相反的

心态，因为现实会成为过去，新的预期也会成为现实。 
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