
               

 

   需求边际好转难改产业下行周期 

 

内容提要  

十月份养殖板块受生猪提振，表现有所回暖，尤其国内生鲜、蔬菜等价格大幅上涨，

给鸡蛋消费带来边际利多，鸡蛋价格在“双节”后触底又迅速反弹。连盘鸡蛋指数在十月

份则冲高回落，走势显著弱于国内其他大宗农产品。10 月份是鸡蛋消费中秋节旺季后的

短暂淡季，现货由节前的高点迅速回落，但本年度由于猪价的及时反弹以及蔬菜价格大涨，

令中秋节后现货跌幅不及往年，当前期现货价格仍然处在历史同期偏高位置。 

四季度鸡蛋基本面逐步转为供需双强，供应上由于年初 5、6、7 月份补栏的鸡苗逐步

进入产蛋高峰，新开产蛋鸡环比逐步趋增，同时 2020 年上半年补栏较少叠加当前养殖利

润较高，8、9、10 月份淘汰老鸡量均不多，因此进入 11 月份开始在产存栏量有望环比回

升。三季度消费端整体动物蛋白受猪价拖累较为低迷，进入四季度节日提振猪价有望继续

反弹，尤其蔬菜价格拉高令禽蛋的消费边际好转，此外季节性来看，下半年整体鸡蛋消费

好于上半年。因此，整体动物蛋白有望反弹的情况下，阶段性鸡蛋近月期价有望继续反弹

进入下半年的第二个旺季高点，但受制于蛋鸡产能增加，反弹的幅度可能也将十分有限。 

中期来看，我们认为蛋鸡在经历长时间盈利后可能即将进入熊市周期。当前蛋鸡产业

整体来看，前三个季度蛋价长时间处在历史高位，现货环节始终保持不错盈利，补栏积极

性较高，本年度供应端蛋鸡存栏大概率较为充足，不大可能出现缺鸡的情况。因此，节奏

上的反弹要看消费能否出现超预期。但趋势上我们认为在整个养殖板块处在熊市周期里，

蛋鸡难以独强，在四季度消费的旺季和产能的旺季逐步释放后蛋价或趋于回落，甚至会出

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，尤其饲料成

本及电力成本增加，也让鸡蛋的下方边际相应抬高。 

操作建议 

四季度中线逢高配置鸡蛋远月空头，或者买近月抛远月。 

风险提示 

新冠疫情、禽流感、饲料原料价格、异常天气。 
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一、鸡蛋期现货价格及价差 

 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、鸡蛋基本面情况 

1、在产蛋鸡存栏量 

10、11 月新增开产蛋鸡主要来自 6-7月份的育雏鸡补栏，据三方样本数据显示，

鸡苗销量在 6 月份销量同比增加 7.4%，7 月份销量同比增加 2.1%，6-7 月份补栏量

在上半年属于相对偏少的月份，但与历史同期比较仅仅低于 16 年及 19 年。8-9月份

补栏量逐步趋增，接近历史高位。因此四季度从 11 月份开始新增开产蛋鸡存栏量或

将显著增加。不过当前整体鸡龄趋重，老鸡占比提高，当前平均淘汰鸡鸡龄在 489

天左右，鸡龄环比趋增，但仍略低于历史同期的 490 天左右的平均水平。三季度以

来，蛋价整体表现不弱，现货养殖利润一度处在历史同期最高水平，养殖户大量惜

淘老鸡,9 月份淘鸡价格小幅走弱，养殖利润环比略有下滑，但仍能保持不错盈利。

10 月份双节过后经历一波集中淘汰老鸡，进入 11 月份后，由于春节旺季预期养殖淘

汰老鸡预计大幅减弱，因此存栏蛋鸡四季度大概率环比继续增加。 

 图 3. 在产蛋鸡存栏量 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：农业农村部、博亚和讯、卓创资讯、优财研究院 
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图 4. 全国在产蛋鸡存栏量及育雏鸡补栏量 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：芝华数据、博亚和讯、卓创资讯、 金信期货研究院 

 

2.鸡蛋现货波动的季节性规律统计 

 图 5. 鸡蛋中秋节现货波动季节性规律 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：博亚和讯、Wind、 优财研究院 
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图 6. 鸡蛋 01 合约波涨跌幅度统计 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：文华财经、Wind、 优财研究院 

 图 7. 鸡蛋与蔬菜价格关系 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Wind、 商务部、金信期货研究院 
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3.蛋鸡养殖利润情况 

本年度前三季度大部分时间蛋鸡养殖均处在盈利状态，且养殖利润处在历史同期偏高位

置。10月份月度平均养殖利润 35元/羽，8 月份开始随着新玉米上市以及陈化小麦定向投

放，养殖成本环比仍在继续走低，不过由于整个粮食价格同比去年大涨，当前蛋鸡养殖饲

料成本接近 3.6 元/斤，也处在历史同期最高位置。上一轮鸡周期盈利时间达到 32 个月，

去年经历短暂的 6 个月亏损后即再次进入盈利周期，目前已连续盈利接近 12 个月。 

 

 

 图 7. 蛋鸡养殖盈利周期 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：博亚和讯、优财研究院 

 图 8. 蛋鸡及肉鸡养殖利润 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：博亚和讯、优财研究院 
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4.鸡苗价格、淘汰鸡 10 月份高位回落 

10 月预定入栏新进鸡苗均价 2.65 元/羽，环比下降 5.36%。近期鸡蛋价格高点突破 5

元，市场补栏情绪较浓，尤其是散户补栏积极性显著提升；种鸡企业远月鸡苗销售较快，

部分开启 12月份订单，主流报价在 3.2-3.5 元/羽；青年鸡企业鸡苗补栏基本正常；淘汰

鸡方面，整体猪肉及肉鸡价格反弹，令淘鸡终端消费有所好转，8 月下旬淘汰鸡价格高位

小幅回落，9 月份淘鸡价格跌幅扩大，但 10 月份整体动物蛋白反弹的情况下，淘鸡价格

止跌反弹。 

 

5、猪价止跌反弹，肉禽先跌后涨，整体动物蛋白价格有所回暖 

10 月份生猪价格止跌反弹，养殖户抛售大猪节奏加快得加冻品库存出库，同时，低价大

幅刺激消费增加，猪价止跌对整个动物蛋白价格压力减轻。肉禽价格 10 月份整体表现依

旧强于生猪，但环比也在小幅走强。除蛋鸡外，生猪、毛鸡及肉鸭均已在跌破养殖成本。 

 

 

 

 图 9. 蛋鸡鸡苗及淘汰鸡价格 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：博亚和讯 、优财研究院 



                                                                             月度报告·鸡蛋 

 9 / 11 

 

 

 

 

 图 10.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 

宏观上当前整体商品价格受政策调控影响有所转弱，但国内农产品由于相对估值偏

低，表现较为抗跌，饲料原料玉米及豆粕未出现明显转势。养殖板块跟随猪价有所回暖，

阶段性由于蔬菜等价格大幅走高，令动物蛋白消费性价比大幅好转。 

四季度鸡蛋基本面逐步转为供需双强，供应上由于年初 5/6/7月份补栏的鸡苗逐步进

入产蛋高峰，新开产蛋鸡环比逐步趋增，同时 2020 年上半年补栏较少叠加当前养殖利润

较高，9、10月份预计淘汰老鸡均不太大，11月至 12月份在产存栏量有望环比连续走高。

三季度消费端整体动物蛋白受猪价拖累较为低迷，进入四季度猪价有望触底反弹，禽蛋的

边际压力或将缓解，此外季节性来看，下半年整体鸡蛋消费好于上半年。因此，整体动物

蛋白有望反弹的情况下，阶段性鸡蛋近月期价有望反弹修复对现货过大的贴水，但受制于

蛋鸡产能增加，反弹的幅度可能也将十分有限。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

是玉米价格同比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 3900 附近的养殖成本仍然可能是相对较强的支撑。  

操作上，短期关注消费能否超预期带动现货反弹，单边近月合约谨慎偏多配置，预计

上方空间可能也比较有限，中期逢逢高配置远月鸡蛋空头逻辑没变。
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