
动物蛋白旺季表现并不明显

内容提要

上周国内农产品整体跟随外盘小幅反弹，谷物及粕类表现仍然不强。鸡蛋期货主力持

续换月至 1 月，远近月期价跌破前低后，周内低出现宽幅震荡。截止周五，2201 合约收

盘 4369 元/500 公斤，最高 4444 元/500 公斤，最低 4229 元/500 公斤，周度涨 0.92%；鸡

蛋现货价格整体表现平稳，产销区到货及走货速度正常，现货库存持续上升，中秋节旺季

备货预期趋于尾声，供需整体仍处在旺季之中。周末蛋价小幅拉涨，主产区鸡蛋均价 4.75

元/斤，环比上周日跌 0.2 元/斤。周末生猪价格震荡下跌，部分地区跌破 13 元/公斤，肉

鸡及淘鸡价高位震荡，蛋价持稳。阶段性动物蛋白价格持再次转弱。

近期来看，基本面逐步转为供需双强，供应上由于年初 2、3 月份补栏的鸡苗逐步进

入产蛋高峰，鸡蛋产量环比逐步趋增，8月份在产存栏量有望达到本年度最大值。消费端

整体动物蛋白止跌回升，9月份双节及学生集中开学来临，消费旺季预期还未完全交易。

当前时间距离中秋节不到 30 天左右，现货价格或许保持高位。

中期来看，我们认为鸡蛋的核心逻辑是本轮蛋鸡周期仍未见底，尤其是在生猪存栏

恢复确认猪价进入下行通道。生猪产能的恢复势必会挤压蛋禽及肉禽产能，从而实现非洲

猪瘟后动物蛋白供需的再平衡。当前蛋鸡产业整体来看，上半年蛋价长时间处在高位，现

货环节始终保持不错盈利，2020 年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。本年度生猪可能带动整个养殖进入熊市周期后，蛋鸡可能需要再次出现亏损，

从而实现被动去产能。不过需要注意的是，商品普遍实现一轮上涨后，鸡蛋的定价中枢也

相应上移，尤其饲料原料价格大涨推升养殖成本大幅走高，使得蛋价的下方边际相应抬高。

因此，我们认为下半年整体蛋价走势可能呈现前高后低，震荡走弱。
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一、鸡蛋期现货价格及价差变化

本周鸡蛋期价近若远强，10 合约跟随现货价格持续回落，基差季节性走强。全周蛋

价整体稳中偏弱，周末蛋价稳中略涨。截止周五，2201 合约收盘 4369 元/500 公斤，最高

4444 元/500 公斤，最低 4229 元/500 公斤，周度涨 0.92%；01 基差 132 元/500 公斤，环

比上周跌 317 元/500 公斤，91 价差-54 元/500 公斤，环比上周跌 79 元/500 公斤。

图 1. 鸡蛋期货基差及月差

数据来源：文华财经、优财研究院
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图 2. 鸡蛋期现货价格及盘面利润

数据来源：博亚和讯、文华财经、 优财研究院
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二、供需基本面情况

1.鸡苗持续反弹，淘汰鸡价格延续高位震荡回落

本周鸡苗价格延续反弹，淘汰鸡价格全周高位偏弱震荡，生猪及肉鸡价格持续回落。

截止 8月 27 日，淘汰鸡主产区价格 5.70 元/斤，环比上周跌 0.03 元斤，蛋鸡鸡苗 4 元/

羽，环比上周涨 0.2 元/斤。

图 3. 蛋鸡鸡苗及淘汰鸡价格

数据来源：博亚和讯 、优财研究院

图 4. 全国在产蛋鸡存栏量及育雏鸡补栏量

数据来源：博亚和讯、卓创资讯、 优财研究院
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2.蛋鸡养殖利润盈利持续乐观

本周饲料原料价格环比小幅回落，鸡蛋及淘汰鸡现货价格维持高位，蛋鸡养殖利润上

涨，毛鸡价格反弹带动毛鸡养殖利润亏损缩小。截止 8月 26 日，蛋鸡利润 46 元/羽，环

比上周跌 20 元/羽，毛鸡利润 2.11 元/羽，环上周涨 0.58 元/羽。

3.肉禽价格大幅反弹，猪价延续低位震荡

周末猪价先涨后跌，维持低位震荡，屠宰企业收购价格整体稳定。白羽肉鸡价格本周

反弹，毛鸭价格高位偏弱震荡。截止 8 月 27 日，全国 22 个省市平均生猪价格 14.4 元/

公斤，环比上周跌 0.1 元/公斤，白羽肉鸡 8.31 元/公斤，环比跌 0.07 元/公斤，毛鸭价

格 8.89 元/公斤，环比涨 0.04 元/公斤。

图 5.蛋鸡、毛鸡养殖利润

数据来源：博亚和讯、优财研究院
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图 6.主要动物蛋白价格及价差

数据来源：博亚和讯、 优财研究院
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三、总结及展望

本周农产品指跌至 60 日均线后止跌反弹，但饲料板块尤其玉米弱势未改，农产品指

数短期又进入前面震荡区间，近消费端的养殖板块持续走弱。鸡蛋期现价差目前已经不是

十分极端，远月期价绝对价格也已大幅回落，近月已经出现对现货小幅贴水。因此，期价

可能受基差影响存在较强支撑，尤其 09 合约还是一年当中的旺季合约，进入 8月现货季

节性上涨将带动基差实现进一步回归，但出于时间上考虑，由于 09 没有太长的预期可以

交易逐步失去做多价值，除非现货出现超预期上涨。操作上，前期空单逢低择机离场为主。

远月来看，我们重点阐述的是生猪养殖恢复带动禽类被动去产能的一个相对较长的逻

辑，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，因此全年 3800 附近的养

殖成本仍然可能是相对较强的支撑。技术上，期价已经跌破前期震荡区间。短期重点关注

中秋节前的现货上涨高度及时间，以及整个农产品走势偏强的情况下能否带动鸡蛋期价反

弹。
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