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鸡蛋止跌震荡 后市反弹可期

摘要:

随着气温下降，产蛋率恢复，同时在产存栏环比增长，而需
求预计有较大回落，因此后市鸡蛋价格面临高位回落风险。鉴于
大日龄蛋鸡存量不多，以及猪肉高企支撑肉禽价格，淘汰鸡价格
预计持续高位运行。国庆过后蛋价止跌小幅反弹，另外各地停收
蛋商大多已复工，补库需求增加，尤其是产区对蛋价提振明显。
但是预计此轮补货结束后，蛋价上行动力也将减弱，蛋鸡在高产
蛋率情况下将持续不断供应，供应端压力将继续压制鸡蛋市场价
格走势，节后或有继续回落风险，中长期随着前期压栏老鸡集中
淘汰，需求拉动将占主动，因此后期价格下跌后仍有企稳反弹的
预期。操作上建议等待后期鸡蛋价格回调至4300-4380区间逢低做
多为主。
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一、行情回顾

鸡蛋期价在9月份经历过山车行情，月初因中秋备货的提振，期价大幅反弹
至新高4645，供需两旺格局下，蛋鸡养殖利润持续高位运行。随后期价开启跳水
行情，国庆节前鸡蛋主力2001合约跳空低开下挫，9月30日收至4346元/500千克，
在下跌过程中伴随大量减仓，表明前期多单离场较为主动，周比下跌2.14%。

图 1:鸡蛋主力合约走势

资料来源：博弈大师

二、基本面分析
（一）蛋鸡存栏继续增加

根据芝华对蛋鸡存栏数据的统计监测，2019年8月在产蛋鸡存栏量为11.3亿
只，环比上升1.65%，同比去年增加5.81%。因4-5月份后背鸡存栏高，对应8月份
新增开产量增加明显。从养殖规模方面来看，2万只以下规模蛋鸡养殖户增加，2
万只-10万只增加，10万-50万增加，50万-100万减少，100万以上增加。8月份
90-120天后备鸡占比减少，450天以上老鸡占比增加，养殖户老鸡压栏情绪增加，
中小散户补鸡苗下降，预计9月份新增开产蛋鸡继续增加，但涨幅将有所放缓。
最新2019年8月育雏鸡补栏量为8996万只，环比增加2.69%，同比增加41.82%。从
规模方面来看，2万只以下规模蛋鸡养殖户减少，2万只-10万只减少，10万只以
上增加，中小散户补鸡苗的积极性有所下降。2019年8月后备鸡存栏量为2.74亿
只，环比下降2.56%，同比大幅增加21.57%；全国蛋鸡总存栏量为14.04亿只，环
比增加0.8%，同比增加8.56%。

图 2:蛋鸡存栏情况 图 3:育雏鸡补栏情况

资料来源：Wind 资料来源：芝华数据
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（二）养殖场老鸡淘汰量增幅明显，供应压力缓解

2018 年下半年以来蛋鸡养殖利润维持高位刺激养殖户补栏积极性；2018 年
上半年育雏鸡补栏数量共计 5.09 亿只，2019 年上半年育雏鸡补栏数量为 5.45
亿只。根据数据显示，2019 年 6 月在产蛋鸡存栏数量基本恢复至 2018 年 6 月的
存栏水平，整体仍处于历史中等偏低水平。另外，按照蛋鸡养殖周期推算，2018
年二季度补栏的 2.54 亿只育雏鸡将逐步转化为可淘老鸡，对应 2019 年二季度的
可淘老鸡数量整体偏高，虽然二季度补栏数量偏高，但考虑到可淘老鸡数量同样
高企，则对应 9月合约的蛋鸡产能增幅相对有限。

淘汰鸡对鸡蛋的影响主要表现为：当鸡蛋价格下跌、而淘汰鸡的价格因为受
到猪价影响而维持高位时，会导致养殖户出现落袋为安的心理，从而刺激养殖户
淘汰老鸡，这会进一步助推蛋价的上涨。

据了解，今年以来淘汰鸡的价格一路攀升，数据显示，9月淘汰鸡价格持续
上涨，截至 9月 30 日，淘汰蛋鸡全国平均价格指数为 7.92 元/斤，较 8月底的
6.36 上涨 1.56 元/斤，涨幅高达 24.5%，而对比去年同期，较去年 8月 31 日的
4.44 元/斤上涨 3.48 元/斤，涨幅高达 78.4%。

图 4:主产区淘汰鸡及白条鸡平均价 图 5:鸡龄结构

资料来源：Wind 资料来源：Wind

（三）国庆尾声，蛋价止跌企稳

一般每年 8、9月份大中院校开学，中秋以及国庆节日对鸡蛋市场需求有明
显提振，通常年内高点发生在此附近，中秋节高点一般出现在节前 20 天左右，
今年中秋节是 9月 13 日，当前处于此关键时间节点，对鸡蛋市场价格有一定支
撑作用。我们看到鸡蛋现货价格一路走高。但在 9月中下旬，随着中秋节食品厂
及终端方面节前备货的结束，市场需求减少，鸡蛋走货缓慢，蛋价就进入逐步下
行的通道。现国庆节假期结束，鸡蛋消费逐步恢复正常，走货加快，终端环节需
要补货，因此蛋价止跌企稳。国庆期间鸡蛋市场库存进一步消化，终端需求仍持
续支撑，且由于交通繁忙，加上多地降雨，造成鸡蛋调运不便，利好蛋价止跌小
幅反弹，另外各地停收蛋商大多已复工，补库需求增加，尤其是产区对蛋价提振
明显，截止 10 月 7 日，北京地区鸡蛋平均价 4.66 元/斤，上海地区蛋价 4.69-4.8
元/斤，山东地区 4.36-4.55 元/斤。

（四）猪肉价格一飞冲天，带动鸡蛋上涨

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=477488157&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71977&device=pc&terminaltype=wft&version=19.1.1.71977
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生猪方面，随着疫情的持续影响，多地市场严重缺猪、供应不足局势已经相
当明显，南方各地生猪已严重供不应求，生猪价格继续上涨。8月能繁母猪存栏
和生猪存栏同比增速下降 30%以上，再度刷新历史新低。由于能繁母猪存栏会影
响后续生猪的供应，而目前已观测到的能繁母猪存栏同比增速已连续 11 个月出
现下滑，这意味着未来 6个月以内生猪的补栏比较困难，今年生猪存栏必然无法
恢复。此外，后期随着天气转凉，消费需求进一步提升，四季度通常是猪肉需求
旺季，猪肉价格难以大幅下跌，对鸡肉和鸡蛋价格形成支撑。8月 23 日国务院
关税税则委员会发布公告，决定对原产于美国的月 750 亿美元进口商品加征关
税，猪肉和牛肉产品也榜上有名，虽然中国每年猪肉进口量较少，不到国内总产
量的 3%，2018 年进口量约 150 万吨。但是，截至 2019 年 9 月 9 日，31 省(市)
累计发生 152 起疫情。其中解封 29 省(市)、150 起(含不封锁 6起)。基于此，
2019 年猪肉价格经历了三次涨幅较大的上涨，外三元价格从 3月初的 12 元涨至
27 元。在非洲瘟猪疫情不断蔓延背景下，猪肉供应进一步趋紧，提振猪肉价格
近日创新高，进一步刺激鸡蛋价格的上涨。目前生猪市场价格处于上涨周期内，
预计 2020 年之前生猪市场价格将维持坚挺，也将继续利好鸡蛋市场价格。此外
随着前几日关于生猪养殖政策的出台，后期我国生猪补栏量或开始增加，导致未
来猪肉存在价格下跌预期，淘汰鸡对猪肉的替代性或许会相应减弱，养殖户淘汰
情绪近期可能会加强，造成在产蛋鸡存栏量下降。提涨 01 合约价格。未来蛋价
的走势仍需重点关注来自生猪方面的影响，一旦生猪缺口补上、猪肉价格回落，
其他的肉类、禽蛋类价格可能将出现大幅回落。不过，生猪的缺口补上仍需要时
间。

图 6:国内仔猪、生猪、猪肉价格

资料来源：Wind

图 7:中国猪肉月度进口统计

资料来源：Wind

图 8:我国主销区鸡蛋价格走势
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资料来源：Wind

（五）养殖利润止增回落

截止 2019 年 9月 27日，蛋鸡养殖理论计算利润每羽 87.67 元，上周为 98.68
元/羽，蛋鸡养殖利润止增回落。据数据跟踪，上周五棚前鸡蛋批发价 10.32 元/
公斤，淘汰鸡主产区平均价为 15.94 元/公斤，节日效应弱化，压制鸡蛋现货价
格，蛋鸡养殖利润或将继续收窄。饲料原料方面，上周玉米及豆粕价格低位整理，
饲料原料成本整体偏低，在当前养殖高利润情况下，饲料价格的涨跌对鸡蛋价格
的传导影响较小，一般饲料价格的涨跌要等多半年或一年时间才会传导到鸡蛋市
场，因此饲料成本的变动对于养殖户存出栏的调整影响有限。

图 9:蛋鸡养殖利润 图 10:蛋鸡养殖利润季节性分析

资料来源：Wind 资料来源：Wind

三、后市展望

随着气温下降，产蛋率恢复，同时在产存栏环比增长，而需求预计有较大回
落，因此后市鸡蛋价格面临高位回落风险。鉴于大日龄蛋鸡存量不多，以及猪肉
高企支撑肉禽价格，淘汰鸡价格预计持续高位运行。国庆过后蛋价止跌小幅反弹，
另外各地停收蛋商大多已复工，补库需求增加，尤其是产区对蛋价提振明显。但
是预计此轮补货结束后，蛋价上行动力也将减弱，蛋鸡在高产蛋率情况下将持续
不断供应，供应端压力将继续压制鸡蛋市场价格走势，节后或有继续回落风险，
中长期随着前期压栏老鸡集中淘汰，需求拉动将占主动，因此后期价格下跌后仍
有企稳反弹的预期。操作上建议等待后期鸡蛋价格回调至4300-4380区间逢低做
多为主。
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