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内容提要 

 我们的观点 

中秋行情来临，短期鸡蛋价格将反弹。不过中长

期看，反转时机未到，价格维持震荡。 

 我们的逻辑 

上半年在产蛋鸡存栏逐步增加并创历史同期新

高。不过蛋鸡补栏量创历史新低，预计下半年在产蛋

鸡存栏量下行。 

随着旺季到来以及供应的边际改善，鸡蛋现货价

格将有所反弹。不过由于在产蛋鸡存栏量依然较大，

短期内供应压力依然较大。另外行业处于亏损的时间

较短，去产能仍需一定时间。 

期货方面，近远月合约的价格都被打的比较低，

特别是从盘面利润看，已经处于历史低位。不过由于

供应端尚未完全出清，供需反转的时机未到，从中长

期看，鸡蛋价格将维持震荡的格局。 

 风险提示 

疫情变化，禽流感。 

农产品研究团队 

 

李国强 

从业资格编号：F0292230 

投资咨询编号：Z0012887 

 

黄维 

从业资格编号：F3015232 

投资咨询编号：Z0013331 

 

联系人：黄维 

021-20370941 

huangwei@xzfutures.com 

 

年度报告 



 

报告目录 

1.行情回顾 ............................................................................................................... 错误!未定义书签。 

2.下半年行情展望 .................................................................................................................................. 3 

2.1 存栏上升，补栏量创新低 ...................................................................................................... 3 

2.2 养殖利润处于历史低位，但供给出清仍需时间 .................................................................. 4 

2.3 短期价格将迎来反弹，但反转时机未到 .............................................................................. 5 

 

 

图目录 

图 1：山东德州现货价格（元/斤） ..................................................................................................... 3 

图 2：主产区蛋鸡苗平均价（元/羽） ................................................................................................. 3 

图 3：主产区淘汰鸡平均价（元/公斤） ............................................................................................. 3 

图 4：全国外三元生猪价格（元/千克） ............................................................................................. 3 

图 5：主产区白羽肉鸡价格（元/公斤） ............................................................................................. 3 

图 6：蛋鸡总存栏（亿只） .................................................................................................................. 4 

图 7：在产蛋鸡存栏（亿只） .............................................................................................................. 4 

图 8：蛋鸡补栏量（亿只） .................................................................................................................. 4 

图 9：后备鸡存栏量（亿只） .............................................................................................................. 4 

图 10：蛋鸡淘汰量（亿只） ................................................................................................................ 5 

图 11：蛋鸡鸡龄结构 ............................................................................................................................ 5 

图 12：蛋鸡实际养殖利润（元/羽） ................................................................................................... 6 

图 13：2014-2017 蛋鸡养殖利润（元/羽） ......................................................................................... 6 

图 14：2017-20200 蛋鸡养殖利润（元/羽） ....................................................................................... 6 

图 15：盘面利润（1 月合约）（元/羽） ............................................................. 错误!未定义书签。 

图 16：盘面利润（5 月合约）（元/羽） ............................................................. 错误!未定义书签。 

图 17：盘面利润（9 月合约）（元/羽） ............................................................. 错误!未定义书签。 

 

 

 

 

 



年度报告                                

1. 行情回顾 

今年上半年鸡蛋走势非常弱，同比仅高于因禽流感而导致鸡蛋价格崩盘的 2017 年上半

年。主要原因是供应增加，以及因疫情导致的需求减少。受疫情影响，春节过后鸡蛋现货价格

回落到 2.6 元/斤附近。虽然清明节前现货价格反弹至 3 元/斤附近，但是随后鸡蛋价格没有像

往年一样维持震荡，而是一路下跌至端午节，价格最低点达到 2.2 元/斤。 

蛋鸡苗价格和淘汰鸡价格走势与鸡蛋价格基本一致。所不同的是蛋鸡苗价格跌幅更大，清

明节后跌幅达 47%，跌幅创历史新高，同时也跌破了 2017 年的价格低点。淘汰鸡价格跌幅相

对较小，清明节至今跌幅为 25%。 

白羽肉鸡与鸡蛋价格的走势相近，清明节前价格有一波反弹，随后震荡走弱。猪肉价格走

势稍有差异，春节过后猪肉价格震荡走低，最大跌幅达 29%，五月底开始价格有所反弹。 

图 1：山东德州鸡蛋现货价格（元/斤） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 2：主产区蛋鸡苗平均价（元/羽） 图 3：主产区淘汰鸡平均价（元/公斤）  

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 4：全国外三元生猪价格（元/千克） 图 5： 主产区白羽肉鸡价格（元/公斤） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.下半年行情展望 

2.1 存栏上升，补栏量创新低 

今年 1-4 月国内蛋鸡存栏呈上升的趋势，主要原因是去年补栏的小鸡较多，随着这批小鸡

逐渐上高峰，蛋鸡存栏逐渐增加。天下粮仓的数据显示，5 月份我国蛋鸡总存栏量为 14.29 亿

只，与去年的 14.26 亿只基本持平；在产蛋鸡存栏 12.13 亿只，同比增加 8.5%。补栏方面，受

疫情影响，2 月份补栏几乎陷入停滞。3、4 月份补栏有所反弹，但平均来看与 2017 年上半年

禽流感时期的补栏量相近，5 月份补栏量再次回落到 4000 万只。今年 1-5 份我国累计补栏蛋鸡

2.74 亿只，同比减少 41.3%。 

另一方面，蛋鸡淘汰量从 2 月份开始显著回升，5 月份随着鸡蛋价格一路下跌，单月淘汰

量达到 8579 万只，同比增加 57.5%。不过今年上半年总淘汰量并没有出现增加，1-5 月我国累

计淘汰蛋鸡 2.89 亿只，同比下降 9.5%。 

上半年由于鸡蛋价格大幅下跌，补栏量创下历史新低，下半年的供应压力减小。从淘汰量

看，由于价格持续下跌，5 月份淘汰量大增，但上半年总的淘汰量同比没有增加太多。总的来

看，预计下半年在产蛋鸡存栏将下行，但同比可能依然偏高。年底前后在产蛋鸡存栏可能出现

同比下降，不过还需要关注后续的补栏和淘汰情况 

图 6：蛋鸡总存栏（单位：亿只） 图 7：在产蛋鸡存栏（单位：亿只） 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 8：蛋鸡补栏量（单位：亿只） 图 9：后备鸡存栏量（单位：亿只） 
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数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 10：蛋鸡淘汰量（单位：亿只） 图 11：蛋鸡鸡龄结构 

 

 
数据来源：芝华数据，兴证期货研发部 

2.2 养殖利润处于历史低位，但供给出清仍需时间 

由于今年上半年鸡蛋价格大幅下跌，蛋鸡养殖处于亏损状态。特别是清明节后鸡蛋价格持

续下跌，蛋鸡养殖利润接近 2017 年上半年禽流感时期，养殖利润创历史新低。养殖利润长期

处于低位将迫使养殖户退出，从而减少供应，促使价格反弹。2017 年上半年的禽流感与低利

润导致大量养殖户退出，现货价格于下半年开始大幅反弹。 

虽然近期养殖利润创下历史新低，5 月份单月淘汰蛋鸡 8579 万羽，部分养殖户可能存在

退出的情况，不过目前的情况和 2017 年存在不同。虽然养殖利润是在 2017 年上半年达到最低

值，但在 2015~2017 年上半年期间，蛋鸡的养殖利润整体处于逐步下降的趋势。长期的利润下

降以及亏损使得养殖户的经营状况逐渐变差，养殖户逐步退出。2017 年上半年的禽流感是压

垮骆驼的最后一根稻草，政府管控以及低蛋价使得养殖户恐慌性退出，完成了供需反转前最后

一跌。 

但是在 2017 年下半年~2019 年底，随着鸡蛋价格的重心逐步上移，蛋鸡养殖利润也逐步

增加。特别是去年三季度鸡蛋价格创新高，养殖利润达到顶峰。2020 年上半年，随着供应增

加以及疫情的影响，养殖进入亏损阶段。虽然疫情加速了蛋价的下跌，使得养殖利润在 2020

年上半年就创下了新低。但是由于时间较短，且上一个上涨周期养殖户盈利颇丰，蛋鸡养殖行

业很难在短时间内完成出清。因此供需的反转可能还需要等待。 

从盘面利润来看，经过前期的下跌后，近远月的盘面利润都处于历史同期最低水平附近。

由于未来供应将边际改善，盘面利润继续下跌的空间不是很大。 
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图 12：蛋鸡实际养殖利润（元/羽） 图 13：2014-2017 蛋鸡养殖利润（元/羽） 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 14：2017-2020 蛋鸡养殖利润（元/羽） 图 15：盘面利润（1 月合约）（元/羽） 

 
 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 16：盘面利润（5 月合约）（元/羽） 图 17：盘面利润（9 月合约）（元/羽） 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

2.3 短期价格将迎来反弹，但反转时机未到 

从现货的角度看，马上就要进入中秋行情，按照往年的规律，端午节后现货价格就应该逐

步上涨。不过由于在产蛋鸡存栏量依然处于高位，今年中秋行情的力度不会很大。期货方面，

经过前期的下跌，近远月合约的价格都被打的比较低。从盘面利润来看，1 月和 5 月合约的盘

面利润都处于历史低位，而未来的供应将边际改善，盘面利润继续下行的空间不是很大。 
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从中长期看来看，下半年在产蛋鸡存栏量将下行。不过由于目前的存栏量较大，还需要一

段时间来消化供应端的压力。虽然上半年鸡蛋价格下跌幅度较大，养殖利润创历史新低，但由

于持续时间较短且上一轮周期积累的盈利较多，产业出清也还需要一段时间。 

需求方面，疫情得到控制后食品类需求没有出现明显回暖的迹象，不过如果后期疫情继续

得到控制，食品需求将逐步回升。另外，猪肉供应还是存在缺口，鸡蛋的替代需求依然存在。 

总的来看，随着旺季到来以及供应的边际改善，鸡蛋现货价格将有所反弹。不过由于在产

蛋鸡存栏量依然较大，短期内供应压力依然较大。另外行业处于亏损的时间较短，去产能仍需

一定时间。期货方面，近远月合约的价格都被打的比较低，特别是从盘面利润看，已经处于历

史低位。不过由于供应端尚未完全出清，供需反转的时机未到，从中长期看，鸡蛋价格将维持

震荡的格局。 
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