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 内容摘要

鸡蛋期货今年产业资金激斗数次，大家纷纷表示看不懂，一方面是

蛋鸡连续高盈利下补栏增加的背景，另一方面是猪瘟肆虐，价格飞涨，

农业部预测四季度活猪价格将会突破 2016 年历史高点，在此基础上鸡蛋

现货十分配合多头替代逻辑，一度涨至 2014 年以来同期最高价。但是 5

月 20 日后鸡蛋现货连跌数日，一个月时间已经跌至 3.3 元/斤一线，肉

鸡肉鸭苗纷纷崩盘，817 种蛋转商，现货供应压力凸显，替代逻辑存疑。

 核心观点

 据数据统计，目前青年鸡育雏+规模化养殖场占鸡苗销量的4成左右。

 19 年一季度全国范围内蛋鸡补栏增量 10-15%左右。增加的主要原因

散户是受 18 年盈利影响带动扩产，而规模化企业是受正常排产和少

量生猪非瘟缺口带来鸡蛋替代的乐观情绪影响而增加养殖量。

 在关注鸡蛋本身的同时对生猪、肉鸡等价格和供需的关注有助于把

握资金方预期的强弱，最终踩准行情的节拍而不是以前单纯的看现

货价格而动。
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1.鸡蛋期货行情回顾

图 1.1.1：鸡蛋期货指数合约

资料来源：文华财经，一德生鲜品事业部

2019 年上半年鸡蛋期货行情主要分为四部分：

第一阶段：春节前备货。

第二阶段：春节后春季消费淡季回落。

第三阶段：端午前后持续淘汰适龄老鸡，供应压力减小。

第四阶段：夏季梅雨季节，高校放假。

2.鸡蛋市场基本情况概述

2.1 现货概述

2019 年 1 年月春节行情过后，鸡蛋现货价格持续下跌，自 3 月上旬开始鸡蛋走出低谷，后持续上涨迅速超

过 5 年以来的同期水平，最高时高于同期 1元左右，同比涨幅接近 30%，而后在 5 月中旬冲高回落，回落至 3.5
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一线，但仍高于五年同期水平，超出整个行业内认知，现货走到今天涨跌的原因复杂多样，但主要的原因仍然是

供需，18 年秋季的补栏不足和 19 年春季的低价超淘使的 3-5 月供应小于需求，若是平常年份或许需求同步下降，

供需能够平衡，价格不会出现反季节性上涨，但是由于受猪瘟影响，生猪消费下降转移到了鸡蛋的替代上，使的

供应下降和需求略增打破了鸡蛋的供需格局，造成了反季节性的上涨，另外蔬菜、水果等农副产品的持续高价也

给鸡蛋价格带来支撑，进入 5 月下旬，春季供应陆续增加，相关食品供应充足、生猪价格仍然合理，高温停工、

高校放假等一系列因素，使得鸡蛋价格缓慢回落区间。端午节过后，北方持续高温，南方持续降雨，高校陆续放

假，鸡蛋存储运输困难，鸡蛋现货价格经历了短期的下跌。但是进入 7 月随着中秋节备货的临近，部分经销商开

始少量备货，鸡蛋价格再度回暖。

图 2.1.1：2019 年鸡蛋现货价格

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

图 2.1.2：主销区代表市场鸡蛋销量统计图

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

2.2 蛋鸡存栏情况

卓创：2019 年 6 月全国 13 个主产区在产蛋鸡存栏量为 12.070 亿只，环比减少 0.28%，同比跌幅 0.63%。

6 月份新开产蛋鸡主要是 2019 年 1 月份和 2019 年 2 月份补栏的鸡苗。今年 1 月份，由于元旦前后淘鸡量增加，

鸡场空栏率提高，养殖单位顺势补栏，鸡苗销量增加。

在产存栏不高，逐步恢复的状态，主要是前期淘掉 2017 年下半年恢复性高补栏的鸡导致今年上半年供应没

明显上升。
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图 2.2.1：全国蛋鸡存栏量及同环比变化

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

图 2.2.2：全国主产区代表市场蛋鸡存栏结构统计图

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

卓创：2019 年 6 月份养殖单位补栏积极性仍较高涨，鸡苗、青年鸡订单顺畅，120 天以下后备鸡占比 20.16%，

环比增幅 1.15%，仍呈增加趋势。

青年鸡仍然是一鸡难求，养殖户上青年鸡的热情高于雏鸡，这样可以更早的产蛋，后续蛋鸡供应增加是共识，

去年冬季到春季的持续补栏对后面产生压力。

2.3 蛋鸡补栏情况

卓创：2019 年 6 月份卓创资讯监测的全国 18 家代表企业商品代鸡苗总销量为 5155 万羽，环比跌幅 6.07%，

同比涨幅 53.97%。前期蛋鸡养殖一直维持在高盈利状态，养殖单位补栏积极性高，鸡苗市场持续处于供不应求

的状态，鸡苗需求稳定。

持续高盈利+正常春天补栏季造就了上半年高补栏的事实，但是 6 月现货大跌，肉禽价格快速回落，导致 7

月往后订鸡进度走慢，热度下滑。
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图 2.3.1：全国育雏鸡补栏量及同比变化

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

图 2.3.2：肉鸡价格

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

2.4 蛋鸡淘汰情况

图 2.4.1：白羽肉鸡、817 肉杂鸡、鸡蛋、淘汰鸡对比图

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

图 2.4.2：全国代表市场淘汰鸡出栏量走势图

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

卓创：2019 年 6 月卓创资讯对全国 13 个重点产区 22 个代表市场的淘汰鸡出栏量进行监测统计，月内总

出栏量 284.4 万只，环比涨幅 8.59%，同比涨幅 0.11%。

5 月鸡蛋现货接近历史高价，淘鸡意愿不足，6 月以来现货价格下跌，淘鸡积极性增加，端午节前后大量淘

汰，最近趋缓。

2.5 鸡蛋养殖成本和利润计算

鸡蛋主要由蛋鸡进食饲料后转化，饲料配方大同小异，不断微调，主要构成是玉米、豆粕，其次有石粉麸皮

油脂氨基酸预混料等，大概玉米和豆粕占饲料成本有 80%左右，正常高峰期料蛋比在 2-2.2：1，全程 2.5:1，目

前成本大致计算 1.2 元每斤左右，算下来全程饲料成本 3 元每斤左右，一般养殖户他都是看每日饲料消耗成本和

鸡蛋产出差值算利润情况，不太注重人工或者折旧成本这类，但规模化养殖场需要考虑，所以鸡蛋养殖和工业品
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不一样，规模场成本是高于散户的，最低也得 3.3-3.5 元每斤左右。从图 2.5.1 可以看到鸡蛋养殖利润从 17 年

6、7 月开始鸡蛋进入新养殖盈利期，除了今年春节短暂价格暴跌后触碰成本线，一直盈利，从历史上看基本没

有超过 1 年盈利的时期，以前叫鸡蛋是三年周期大中小年，现在完全打破了过去的规律，即使这一个月现货价格

跌幅超 1 元，仍然在历史同期算高位，离成本也有一定距离。

表 1：鸡饲料配比

预混料品种 配方 玉米 麸皮 豆粕 石粉 预混 油 蛋白 总量

含蛋白 高档配方 62 2 22 8 5 1 14.7 100

含蛋白 经济配方 64 0 21 8 5 14.43 100

不含蛋白 高档配方 41 0 25 8 5 1 15.63 100

不含蛋白 经济配方 63 0 23.5 8.5 5 15.145 100

图 2.5.1：养殖利润走势

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

3.鸡蛋行业新变化

3.1 蛋鸡存栏将持续恢复，粉蛋占比提高

由于 17 年下半年以来的持续盈利周期，18 年在淘汰老鸡获利后，补栏积极性高胀，18 年四季度后种鸡厂基

本保持满负荷或者接近满负荷的状态。又因为红鸡过去一两年滑液囊支原体病（MS）的较大范围发展，粉鸡的经

济性凸显，扩张速度明显快于红鸡，且有红转粉的现象。在我司 3 月河北馆陶辛集粉蛋区调研过程中发现，辛集

某村甚至扩张到 1200 个大鹏式鸡舍，此类鸡舍设备简易，投资少，固定资产投入不足 20 元每只鸡，远远低于普

通规模化养殖投入，每日八百到一千件走货量的贸易商比比皆是。反映到价格上粉蛋也已经开始和红蛋持平或低

于红蛋，全国红粉鸡结构由之前所谓的八二七三应该已经发展到六四这个阶段。并且 18 年全年盈利刺激了全国

养殖户的规模升级，不仅是补栏积极，部分养殖户呈三倍至五倍的数量扩张，逐渐向 3-5 万只养殖量靠拢，以前
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几千只鸡的小型养殖户一种是因为环保问题被淘汰，一种是因为鸡蛋食品安全逐渐严格，散户品质较差，失去价

格优势而被市场淘汰。

从图3.1.1可以看到蛋鸡料再创新高，不过2018年蛋鸡料也是增加的，这个和存栏数据有一些出入。看 3.1.2

粉红蛋价差图，价格出现倒挂，为什么养殖户在扩粉蛋，还有一个原因是粉蛋个头偏小，可以做土鸡蛋、开产蛋、

小鸡蛋等概念鸡蛋，送礼必备，不过扩的太多加上 315 打击了概念鸡蛋的消费市场，今年粉红价差走的很弱，连

节日效应驱动下的价差高点和往年也有 2 毛左右差距。

通过我们调研取得的数据判断，19 年一季度全国范围内蛋鸡补栏增量 10-15%左右。增加的主要原因散户是

受 18 年盈利影响带动扩产，而规模化企业是受正常排产和少量生猪非瘟缺口带来鸡蛋替代的乐观情绪影响而增

加养殖量。

图 3.1.1：蛋鸡料

资料来源：饲料工业协会，一德生鲜品事业部

图 3.1.2：粉蛋红蛋价差

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

3.2 淘鸡与鸡蛋价差偏大

2019 年年后，淘汰鸡及白羽肉鸡价格均处于高位，但是与往年不同的是淘汰鸡价格处于高位而鸡蛋价格却

处于低位，后期鸡蛋价格补涨，但淘鸡与鸡蛋价差仍保持高位。淘汰鸡高位一方面受到白羽肉鸡产能受限价格高

企带动，另一方面是受到猪瘟带来的蛋白替代影响，助推了禽类市场的牛市。

最近即使肉鸡肉鸭崩盘，淘鸡价格还有所反弹，可以看到图 3.2.1 和图 3.2.2，淘鸡和鸡蛋价差一般围绕一

块钱左右波动，而运城地区淘鸡鸡蛋价差已超 2 元，鸡蛋价格如果走弱，将会刺激养殖户的神经，刺激淘汰。在

养殖低价，淘汰鸡价格居高的情况下，出现了一个现象，如果按 5-5.5 元/斤以上淘汰，淘鸡钱 20-23 元左右，基

本上可以重新养一批鸡到开产，然后又能产生现金流，这也就说养殖户不用重新投资就可以更新产蛋鸡群，所以

从低价时期就出现了淘汰然后直接上大日龄青年鸡的现象，甚至 105-110 天日龄，春季补栏的青年鸡刚好可以赶

上中秋节前全程高价。这种淘汰老鸡后进购青年鸡的方式成为了趋势，有个青年鸡的蓄水池，鸡蛋价格波动变得

更平滑，有利于规模化的扩张。据数据统计，目前青年鸡育雏+规模化养殖场占鸡苗销量的 4 成左右。
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图 3.2.1：全国计划新增产能

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

图 3.2.2：全国计划新增产能

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

3.3 非洲猪瘟带来的蛋白缺口

猪肉是我国最大的肉类消费品种，可占全部肉类消费的 60%以上，因而猪肉产量的下降利好其替代品消费。

2018 年我国猪牛羊禽肉产量 8517 万吨，其中，猪肉产量 5404 万吨，占比 63.45%，禽肉产量 1994 万吨，占比

23.41%，牛肉羊肉产量分别为 644、475 万吨，分别占比 7.56%、5.58%。猪肉产量下降则会造成蛋白消费缺口，

若生猪产能下降 30%，则在消费不变、消费下降 10%、消费下降 20%的情况下缺口分别为 1621.2 万吨、1080.8

万吨、540.4 万吨，这部分居民缺失的蛋白需求被进口肉和国内禽、反刍等增量替代。

5 月份，根据 5 月 5 日企业上报数据情况，按同等规模企业占全国总产量比重测算，饲料总产量 1974 万吨，

同比增长 3.5%，环比增长 4.1%。4 月家禽及水产、反刍养殖市场的稳定增长，提振饲料需求。非洲猪瘟疫情影

响生猪养殖规模缩减，猪饲料继续下滑。从同比看，猪饲料同比下降 11.5%。母猪存栏量、仔猪上市量持续低位，

仔猪饲料、母猪饲料产量同比分别下降 23.3%，24.9%。禽类养殖盈利较好，养殖场补栏积极，存栏量持续增长，

蛋禽饲料同比增 14.1%、肉禽同比增 15.4%。

3.4 突发性种蛋转商

5 月 29 日开始，肉鸡苗从 10 元大关开始快速跳水，截止 6 月 25 日，主产区均价 1.15 元/羽，实际成交低

至 0.8 元亦可。鸡苗退计划现象普遍，抽毛蛋现象不少，停止受精降孵化率开始，部分养殖场换羽老种鸡和过度

饲养老日龄种鸡加速淘汰，26 日报价已触底回升。

其实肉鸡的情况有必然也有偶然，首先是 18 年以前受国外禽流感影响，年肉种鸡引种量持续低于 75 万套，

导致肉鸡很早就有一个熊转牛的预期，所以 18 年开始肉鸡价格就在不断地上涨，猪瘟发生后，肉鸡的扩张就变

得愈演愈烈，替代发生后价格在高位顶的时间也远远超过预期，按道理来说白羽肉鸡 40 多头的出栏周期，从来
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没有过持续一年盈利的情况，大厂即将淘汰的肉种鸡也被小厂接过来继续养，在这种情况下肉鸡苗还在继续涨价，

补栏热情高涨，直到 10 元每只的天价，同期肉鸡成本已经超过 5 元/斤，毛鸡价格好的时候也就 5.3-5.4 元/斤，

养殖利润反而不如去年高，一只鸡只有一两块的盈利，这对养殖户来说积极性已有下滑，结果 5 月份饲料价格上

涨，大大打击了养殖户的热情，而且前期持续增加的供应和节日消费结束等利空叠加，共同铸就了鸡苗鸡价双跌

的趋势，养殖户观望和出货情绪渐浓，结果退订鸡苗愈演愈烈，种鸡场卖不掉鸡苗再更低价格甩卖，10 元每只

的鸡苗硬是跌至 1 元每只以下，屠宰场也借势欺负合同鸡，40 多天正常出栏不收，先低价收市场鸡，高价的合

同鸡等 50 多天再收，导致带合同的养殖户也利益受损。这种崩盘式下跌对净化肉鸡市场起到正面作用，前期赌

禽类大牛市的人太多，大厂小厂各种卖鸡苗，养殖户各种扩大养殖量，崩盘后大家都冷静了不少，老种鸡加速淘

汰，后期供应较高点下降是必然，一两个月后价格有望重新反弹到高位。

当然对于鸡蛋影响更大的是 817，817 杂交肉鸡的生产极为简单，采用大型肉鸡父母代的公鸡与常规商品代

褐壳蛋鸡进行人工受精获取的受精蛋即为 817 杂交种蛋，受精费用 5 分一枚，由于种蛋成本就是商品鸡蛋+受精

费用，所以一旦种蛋价格低于成本，就有转商出现，今年 817 新户很多，德州、聊城、菏泽、商丘一线是 817

的主产地，以前正常养商品蛋鸡的养殖户有转做 817 的情况，之前好的时候种蛋 8 毛，合 6 元每斤鸡蛋，所以对

他们的利益驱动是很强的，但是这种突然增量市场好的时候 817 鸡苗孵化量大是没问题，最近鸡苗崩塌导致了转

商情况比想象中严重，固定户和新增户都有转商现象，不断冲击鸡蛋现货价格，山东价格按说一直是产区偏高的，

但是这次在鸡蛋下跌之前鲁西现货就提前走弱，甚至跌至全国低价，对市场压力比较大。

图 3.4.1：山东肉鸡苗价格

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

图 3.4.2：817 鸡苗和种蛋成本价差

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

3.5 替代的存在

替代在餐饮和食堂等集中采购类型中比较明显，居民的消费并未有明显征兆。

集中采购对成本的敏感度远大于居民，此次猪瘟还涉及到食品安全问题，我们了解到有的机关和学校食堂是

不让进猪肉的，因为食品安全在这几个地方都有严格的要求，但是食堂很多都是有公司承包，他们是盈利性质，
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对成本的敏感度是很高的，采购哪些食材都有计划平衡成本，猪价已经涨起来，后面还有更高的价格，现在已经

有增加禽肉禽蛋的案例，只是替代用鸡蛋的比例能有多少，全国范围没有绝对的统计数据。

3.6 猪价的走势

部分省份毛猪价已经突破 10 元/斤大关，近期有所回落，但离历史高点的 11 附近已是咫尺之遥，目前疫情

发展到西南两湖周边，基本上全国主产省以全部感染过非洲猪瘟，之前价格涨的慢很重要的一个原因是一直有抛

售，短期供应非理性偏高，如果最后的抛售期结束，主产省存栏都到一个低位，短期供应缺失叠加长期供应下降，

三季度生猪价格就有可能全面创下历史高点，在历史都没有过的缺口下，除了政策干预，价格上涨空间无法想象，

即使毛猪只是到了 15 元每斤，对肉类蛋白市场的带动那也是无法估量的。

图 3.6.1：全国外三元毛猪收购价

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

图 3.6.2：全国生猪存栏

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

4.期货行情展望

针对以上几个部分，总结鸡蛋期货的新变化：

1.猪价题材发酵下，炒作很难中止，长期影响鸡蛋期货和现货价格。

2.淘汰鸡价格高，支撑着每一次现货急跌后加速淘汰去产能的逻辑，有可能导致淡季不淡。

3.肉鸡的崩盘给鸡蛋敲响了警钟，蛋鸡不断的补栏背景下，可以预计到的是鸡蛋也有可能出现类似于肉鸡的

一段急跌。

交易逻辑建议：

根据以上分析结合现货市场情况，目前来说现货有顶住压力的迹象，如果这就是端午后低点，那中秋高点预

计不低于 4.5 元/斤，对 09 和 01 有价格支撑，尤其是 01 合约虽然供应可能较 09 偏高，但是炒作逻辑更丰富时
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间更充分，此次回调企稳后更青睐 01 做多机会。

总结：

今年产业在高盈利高补栏背景下的做空是很难改变的思路，资金方在猪瘟背景下的做多也不会在上半场就集

体叛变，只要鸡蛋现货不能彻底证伪（类似于背离生猪和季节性旺季持续走弱），两方激斗就会长久纠缠下去，

最早一次证伪时间就在当前的跌势中，往后每个淡季低点和旺季高点都是证伪时间窗口。这是一个需要平衡的过

程，在关注鸡蛋本身的同时对生猪、肉鸡等价格和供需的关注有助于把握资金方预期的强弱，最终踩准行情的节

拍而不是以前单纯的看现货价格而动。
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