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续。长周期来看，产能出清还需要时间，价格拐点尚
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 我们的逻辑 

今年鸡蛋价格较弱，导致蛋鸡补栏量减少，淘汰

量增加，蛋鸡存栏下降。中秋行情力度不及预期，8

月份之后补栏持续下降并创下新低，同时淘汰量上

升，淘汰日龄大幅下降，预计未来蛋鸡存栏量将继续

下降。 

从长周期看，在上一个上涨盈利周期中，养殖户

的利润较高，积累了一定的资本。因此，虽然今年上

半年利润较低，但持续时间不长，蛋鸡产能的出清还

需要一段时间。 
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1. 行情回顾 

今年鸡蛋价格走势较弱。受疫情影响，春节过后鸡蛋现货价格回落到 2.6 元/斤。虽然清明

节前现货价格反弹至 3 元/斤，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。中秋行情也没有能够提振鸡蛋价格，中秋行情的价格高点

低于节前，这在历史上也是比较少见的。年底在春节备货需求的拉动下，鸡蛋现货价格反弹。 

蛋鸡苗价格也大幅下跌。最大跌幅达 56.3%，最低跌至 2.25 元/羽，年底鸡苗价格反弹至

2.6 元/羽。淘汰鸡方面，淘汰鸡价格在中秋行情中反弹至 13 元/公斤，但随后价格回落至 7.6

元/公斤，价格创历史同期新低。 

猪肉方面，猪肉价格高位震荡，年底反弹至 33 元/千克；白羽肉鸡价格走势偏弱，中秋节

后最低跌至 5.5 元/公斤，创历史新低，年底反弹至 8 元/公斤。 

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 

2.2021 年行情展望 

2.1 存栏下降 

天下粮仓的数据显示，截至 11 月底，全国蛋鸡总存栏量为 13.06 亿只，环比降低 3.83%，

同比降低 10.18%；其中，在产蛋鸡存栏 11.41 亿只，环比降低 1.89%，同比降低 1.89%；后备

鸡存栏 1.65 亿只，环比减少 15.38%，同比减少 43.3%。11 月份蛋鸡补栏量 4657 万只，环比增

加 15.53%，同比减少 52.63%；11 月份淘汰量为 9891 万只，环比增加 0.45%，同比减少

11.15%。 

从存栏量来看，8 月份之后补栏持续下降并创下新低，同时淘汰量上升，淘汰日龄继续下

降并创下新低。主要原因是中秋行情力度弱于预期，蛋鸡低迷，养殖户减少补栏量，同时加大

淘汰量。后备鸡方面，存栏 1.65 亿只，同比减少 43.3%，后备鸡较少预示着未来一段时间在产

蛋鸡存栏量将继续下滑，预计未来蛋鸡存栏量将继续下降。不过目前蛋鸡存栏量依然处于相对

比较高的位置，去产能还需要一些时间。 

但是在产蛋鸡存栏依然较高，11 月在产蛋鸡存栏 11.41 亿只，同比只降低 1.89%，这主要

是因为主力蛋鸡在鸡群中的占比较高。 

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：样本企业蛋鸡淘汰量及日龄 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

从蛋鸡淘汰日龄来看，今年的淘汰日龄持续下降并创近几年的新低。主要原因是鸡蛋价格

低迷，养殖利润减少，另外今年中秋行情的力度低于预期，养殖户加大淘汰力度。但进入年底

旺季之后，鸡蛋价格反弹，养殖户惜淘意愿增加，且由于养殖成本增加，养殖户提价意愿高，

屠宰企业收购难度增加，预计近期淘汰量减少。  

图 12：淘汰鸡价格与淘汰鸡日龄 图 13：淘汰日龄同比 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

2.2 库存整体偏高 

库存方面，今年生产环节的库存整体处于偏高位置。年初受疫情的影响，消费陷入停滞，

鸡蛋库存大量累积。疫情得到控制后，库存逐步消化，但是速度比较慢，生产环节的库存同比

偏高。进入到下半年之后，库存才逐步回落到往年的水平。 
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流通环节方面，中秋前流通环节库存增加较快，但是中秋行情力度不及预期，贸易商快速

去库。国庆节后流通环节库存创下历史新低，随后贸易商集中补库，库存增加。年底前，鸡蛋

价格反弹，下游拿货增加，各地走货加快，库存减少。 

图 14：鸡蛋流通环节库存天数 图 15：鸡蛋生产环节库存天数 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

2.3 养殖利润下降，但产能出清仍需时间 

由于今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。 

但是目前的情况和 2017 年并不完全相同。鸡蛋价格从 2015 年开始进入下跌周期，2015、

2016 年的养殖利润都比较低，养殖户的资本被不断消磨，为之后的产能出清奠定了基础，

2017 年年初的禽流感是压垮骆驼的最后一根稻草。 

而 2017 年下半年开始鸡蛋进入上涨周期，鸡蛋价格在 2019 年中秋行情达到顶峰，在这段

上涨周期中，养殖户的利润较高，积累了一定的资本。因此，虽然今年上半年利润较低，但持

续时间不长，而且上一个上涨周期养殖户盈利较多，蛋鸡养殖行业很难在短时间内完成出清。 

年底鸡蛋现货价格反弹，并且力度较强，市场对于明年鸡蛋价格上涨的预期较强，因此明

年初养殖户可能会增加补栏力度，不利于产能的完全出清。 

从盘面利润来看，虽然近期盘面快速反弹，但是由于玉米价格大幅上涨，盘面利润依然较

低。 

图 16：蛋鸡实际养殖利润（元/羽） 图 17：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 
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图 18：盘面利润（5 月合约）（元/羽） 图 19：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 

2.4 短期价格迎来反弹，但反转时机未到 

由于今年补栏较低而淘汰量较多，蛋鸡存栏量下降，预计明年上半年将延续这一趋势，供

给端继续改善。但从短期来看，价格上涨并不具备持续性，另外从长周期来看，拐点可能还没

有来到。 

短期看，春节备货正在进行中，备货结束后将进入淡季，一直持续到明年的清明节前后。

因此目前鸡蛋现货的上涨并不具备持续性。 

另外，鸡蛋价格反弹，养殖户惜淘意愿增加，且由于养殖成本增加，养殖户提价意愿高，

屠宰企业收购难度增加，预计近期淘汰量减少。随着鸡蛋价格反弹，养殖户的看涨预期增强，

明年年初的补栏量可能会增加。 

从长周期看，在上一个上涨盈利周期中，养殖户的利润较高，积累了一定的资本。因此，

虽然今年上半年利润较低，但持续时间不长，蛋鸡产能的出清还需要一段时间。另外年底现货

价格上涨，提振了养殖户的预期，使得淘汰量下降，同时明年的补栏可能增加，延缓了产能出

清的时间。 

总的来看，蛋鸡的产能出清还需要时间，长周期的拐点还需要等待。 
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