
蛋鸡产业或将面临被动去产能

内容提要
本年度蛋鸡产业在生猪存栏恢复及新冠疫情的背景下，逐步开启去产能之路。上

半年高存栏和低消费的双重压力令蛋价疲弱不堪，平均价格仅好于 2017 年；下半年

供需环比好转后价格一度出现反弹，但也只是略好于 2016 年。而本年度的中秋节蛋

价更是旺季不旺，不到 3.5 元/斤的价格创出历史同期最低，远低于往年的 4元/斤均

价的旺季行情。鸡蛋期价而言，全年大部分时间都是多头预期不断被证伪，现货带动

期货向现实回归的行情。

目前而言，年底反弹之后使得远月合约绝对价格处在中性偏高的位置，期价升水

亦处在历史同期最高。主要源于市场对于春节前后集中淘汰老鸡的预期，叠加玉米、

豆粕价格大幅上涨，抬高来年养殖成本，市场主要分歧主要在于期价过高升水是否合

理。

中长期来看，生猪存栏的恢复势必会带动整个动物蛋白供需再平衡，在猪价处在

下行周期的背景下，对禽类的价格支撑由强转弱，或间接的促进禽类去产能；而当前

蛋鸡产业整体来看，现货环节仍有盈利，出于行业的自律性尚处在主动去产能阶段，

力度可能仍然不够。本轮蛋鸡周期盈利时间太久，过往在不发生禽流感疫情的情况下，

蛋鸡持续盈利的时间一般不超过 2年，本轮鸡周期在 2017 年 7 月份后扭亏为盈，在

2019 年上半年本来走到盈利周期末端的时候，恰逢史无前例的非洲猪瘟，让盈利周

期大幅延长，因此去产能周期亦或相应拉长。远月来看，一方面受饲料原料价格大涨

带动养殖成本成本抬高，蛋价的下方边际相应抬高；但另一面从生猪带动养殖再平衡

的角度来说，未来蛋价有进一步向养殖成本靠近的可能，甚至需要蛋鸡产业再次出现

亏损，继而开启产业被动去产能。

操作建议：中期逢高抛空远月。

风险提示：新冠疫情、饲料原料成本、禽流感。
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一、蛋价全年行情回顾

本年度鸡蛋价格相对整个农产品板块而言走势偏弱，尤其是下半年整体农产品出

现大涨的阶段，鸡蛋未出现明显跟涨。全年来看：3-6 月份，全国处在新冠疫情爆发

及加剧阶段，餐饮业闭市让鸡蛋的消费遭受重创，同时屠宰企业无法开工也令养殖户

淘鸡无门，蛋价一度跌至 2.5 元/斤，商品代跌破养殖成本，种鸡场跌破孵化成本。

6 月份后随着国内疫情逐步缓解，复工、复学的加快推进，令鸡蛋消费逐渐好转，蛋

价逐步企稳。7 月份出现了一波快速反弹，蛋价短暂触碰 4块，主要由于 2月蛋鸡苗

补栏断档造成供应环比大幅收缩，叠加下游集中补库。但好景不长 8月在冷库蛋冲击

之下叠加整体消费疲弱，期货再次对预期进行修正并出现大幅回落。步入 9月份受中

秋节消费转好提振，现货一度出现反弹，但整体力度远不及往年，现货高点亦在 4 块

/斤以下，期价不断挤压过高升水。随后 10-11 月远月期价受玉米及豆粕大涨支撑呈

现偏强震荡，12 月底在供需环比逐步转好的情况下，中下游再次开启补库动作，令

期现快速反弹，而远月的基差也再次走弱。

图 1. 鸡蛋及农产品指数

数据来源：Wind、金信期货研究院
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二、鸡蛋基本面情况

1、蛋鸡存栏量的推测

对于蛋鸡存栏量，我们结合芝华数据的前期基数，并参考卓创及博亚和讯数据的

环比变化数据进行粗略测算。大致思路是通过 4个月前的补栏量、当前的存栏量和即

淘汰量去分析接下来整体在产蛋鸡的存栏的同比及环比变化。

首先，本年度整体育雏鸡补栏量，较往年已经大幅下降，从鸡苗价格亦可以有所

体现。2020 年整体上半年补栏较差，部分企业亏损至现金流，继续上鸡能力大幅下

降，尤其 6月份由于养殖亏损严重，补栏量至年内最低；下半年蛋价反弹后，7月份

开始补栏情绪略有回暖，但受整体养殖利润水平较低限制，三、四季度补栏量亦显著

低于 2019 年及猪瘟前的 2018 年。全年补栏量月均比 2018 年低 20.5%，比 2019 年

低 33.31%。本年度 8、9、10、11 月较低的补栏量直接影响 4-5 月之后的供给，即

2021 年 4 月前新开产蛋鸡数量相对较低，行业处在主动降产能阶段。因此对于明年

5月而言，补栏基本已经确定，未来整体的供给取决于淘汰鸡的淘汰力度。由于当前

整体预期有所回暖（按照远月期价养殖仍有盈利），我们对新年度一季度的补栏量推

测，认为环比趋于增加，但同比仍不及往年。其次，淘汰蛋鸡的出栏量，2月份淘鸡

出栏最低，主要是受疫情影响，屠宰场关闭无法淘鸡；3-6 月份淘鸡逐步开始放量，

对应淘汰鸡价格亦有所走弱；随后 7-8 月份鸡龄大幅下降叠加中秋旺季预期，养殖户

再次开始压栏，淘鸡环比开始减少；10-11 月份中秋后，再次出现集中淘汰；年底市

场预期随着终端消费好转，肉价反弹，带动淘鸡价格上涨，或再有一波集中出栏，但

整体力度或不及 11 月份，主要在于当前预期再次有所好转叠加整体鸡龄结构相对较

轻。对于明年一季度整体淘鸡情况，我们亦做出预测，环比可能继续增加，但整体可

能不及 2018 年及 2019 年，主要逻辑在于当前整体淘鸡价格较低，同时生猪价格下

行之后或可能继续是肉鸡及淘汰鸡价格，令淘鸡没太强吸引力；再者当前整体蛋鸡养

殖虽然利润微薄，但整体仍然盈利，尤其远月又给出看涨预期。最后对明年主要为 5

月前的存栏做大致推演，五月前由于补栏相对确定，不出现超淘的情况下，整体存栏

或仍然小幅高于 2018 年，但低于 2017 年。而 5月之后，补栏及淘汰尚不可预见，

仍存在极大的不确定性。
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图 2. 全国蛋鸡的补栏量及推测

数据来源：芝华数据、博亚和讯、卓创数据、金信期货研究院

图 3：全国蛋鸡出栏量及推测

数据来源：芝华数据、博亚和讯、卓创数据、金信期货研究院
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2、蛋鸡养殖的利润情况

蛋鸡养殖具有很强的周期性，一般为三年一个周期，我们对过往蛋鸡盈利的

时间统计发现，在过去十年的时间里，过往在不发生禽流感疫情的情况下，蛋鸡

持续盈利的时间一般不超过 12 个月，本轮鸡周期在 2017 年 7 月份后扭亏为盈，

在 2019 年上半年本来走到盈利周期末端的时候，恰逢史无前例的非洲猪瘟，让

盈利周期大幅延长，截止上半年蛋鸡已持续盈利 32 个月，养殖单位在经历长时

间的超额盈利后，抗风险能力大幅增加。而上半年在经历 5、6 月份短暂亏损后，

7月份开始再次转为盈利，前期亏损幅度也不及 2017 年。而从盘面的养殖利润

同比来看，目前已经处在历史偏低位置，这也是当前支撑鸡蛋期价的主要因素。

图 4：全国蛋鸡存栏量及推测

数据来源：农业农村部、芝华数据、博亚和讯、金信期货研究院

图 5：蛋鸡养殖利润及盈利时间

数据来源：博亚和讯、金信期货研究院
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3、生猪存栏恢复，猪价或进入下行周期

生猪本年度存栏恢复的趋势已经形成。根据农业农村部检测，截止本年度

11 月份，全国生猪存栏和能繁母猪存栏均已恢复到常年水平的 90%以上，猪价

大的下行趋势可能已经形成。猪价回落或将带动整个动物蛋白回归正常价格区

间。当然，猪价的回归亦不会一蹴而就，进口到港及三元母猪使用效率问题，阶

段性对猪价都会形成较大影响。

图 6：蛋鸡盘面与饲料比价

数据来源：博亚和讯、金信期货研究院

图 7：能繁母猪及生猪存栏推测

数据来源：农业农村部、金信期货研究院
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4、鸡蛋上半年消费一般会弱于下半年

鸡蛋的消费具有很强的季节性，尤其是下半年的节假日较多，一般消费会好于上
半年。中秋节是一年中鸡蛋消费的峰值，本年度中秋节旺季不旺，也是最近七年唯一
一年在旺季现货没有触碰到 4块/斤的年份。上半年由于节假日相对较少，一般消费
相对较为低迷，鸡蛋现货一般年度的低点出现在春节后的 2-3 月份，清明节及端午节
是一个小旺季，但整体不及中秋节及春节。绝对价格来看，我们参考 2016 年下半年
现货低点 3块/斤，而本年度存栏低于 2016 年，猪价肉价等边际变量亦高于 2016 年，
尤其是饲料成本显著高于那年，因此，对于近月合约而言 3300 点仍将是很强的支撑
位置，远月合约在不发生疫情的情况下，明年上半年也应好于 2017 年同期，远月合
约 3000 点也是很强的支撑位置。

三、鸡蛋期货价格及基差

1、期货绝对价格中性，但远月期价升水偏高

从绝对价格来看目前远月期价处于历史均值区间，但远月合约基差整体偏弱，其
中 03 合约 310 元/500 公斤，05 合约-127 元/500 公斤，09 合约-442 元/500 公斤。

倘若年底淘汰鸡集中出栏一波，现货季节性反弹，近月合约可能跟随走强，但受
制于整体存栏偏高，反弹幅度亦比较有限，05 合约目前绝对价格参考往年中性偏高，
但是偏高的升水如同前面几个合约一样，仍是市场当前的主要分歧所在，从现货角度
来看，05 合约存在很大高估的可能性，只是受饲料成本支撑缘故，下方边际或高于
往年同期。

图 8：鸡蛋现货价格的季节性变化

数据来源：博亚和讯、金信期货研究院
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图 9：鸡蛋期货价格及基差

数据来源：文华财经、博亚和讯、金信期货研究院
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2、鸡蛋期价月间价差

全年由于现货大部分时间未及预期，鸡蛋月间价差大部分维持近弱远强、弱基本

面强预期的价差结构，其中二、三季度持续表现较为明显。79、89、10-01 价差都创

出历史最低值，近月受现货拖累，远月给出偏强预期，11 至 12 月份后随着现货开始

季节性反弹，月差略有收窄。当前 59 价差-315 元/500 公斤已经处在历史均值偏高位

置。

图 10：鸡蛋期货月间价差

数据来源：文华财经、金信期货研究院
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四、 总结及策略展望
宏观上来看，外部环境生猪价格回落向整个动物蛋白价格传导，对蛋价的边际支

撑作用转弱，同时鸡蛋自身供应压力大的问题仍需解决，蛋鸡仍处在去产能的路上，

在内生和外生因素的共同作用下，尤其是在远月期价升水的情况下矛盾在逐步积累。

短期来看下半年整体备货不足，中下游库存偏低，在 12 月份供应上迎来一波集

中淘汰的预期下，阶段性供需都有环比转好的可能性，同时猪价和淘汰鸡价格反弹，

带动整个动物蛋白价格回暖，鸡蛋现货有进一步反弹的条件。

远月来看，我们重点阐述的是蛋鸡供应偏大和生猪养殖恢复的一个相对较长的逻

辑，而当前期价如我们前期预测已经实现了较大跌幅，当然由于本年度饲料成本不断

抬升，尤其是玉米价格较前期出现较大幅度的上涨，而玉米又是养殖的主要原料，对

整个养殖成本的推升亦比较明显，因此明年上半年 3300 附近的养殖成本仍然可能是

相对较强的支撑。 但对于产业而言，蛋鸡养殖或将从主动去产能逐步过渡到被动去

产能阶段。

操作上，短期现货反弹后可能带动近月期价出现反弹，但高度预计有限，轻仓持

有近月多单，或持有买 05 空 09 套利操作，中长期来看，等到本轮现货反弹结束逢

高再次择机做空 05 合约。
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