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饲料养殖系列 
 

去产能迎来曙光  成本升支撑底部 

总结与展望: 

经过 2020 年去产能阶段后，市场供应压力得到极

大的缓解，近期在春节备货的影响下，现货价格连续走

强，市场信心开始恢复，期现同步大幅走强。从 2020

年低补栏推导下，预期 2021 年上半年将处在持续去库

存的阶段，上半年鸡蛋现货价格预期同比大增，鉴于 

2020 年四季度鸡雏补栏量下滑及春节前集中出栏影

响，节后市场将呈现供需双弱的格局。1 月中旬需求旺

季备货结束后，2-3 月合约盘面难以维持持续上涨的动

力。因 2020 年四季度在市场悲观预期的主导下，市场

淘鸡节奏较快，2021 年上半年可淘鸡量较少，养殖户惜

淘，上半年淘鸡价格上涨，限制鸡蛋价格回落空间，其

次还有玉米、豆粕价格持续上涨，养殖成本增加，不仅

提供了鸡蛋价格的底部，还将鸡蛋底部价格重心上移。 

预期现货价格在 1 月下旬价格回落后，3 月下旬启

动清明端午行情，在 5 月中旬现货价格高位回落，上半

年现货价格波动区间 3500 -4500 元/500kg 
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饲料养殖系列 
 

下半年的价格波动关键因素仍在于补栏积极性、淘

汰节奏、节日市场囤货心理、需求力度等。从盘面来看，

08 合约的价格 4700，若不按裸蛋算，较往年同期是高

位价格。从上文分析来看，在上半年养殖利润的刺激下，

将对下半年的高位价格形成压力，也就是说下半年盘面

合约价格也兑现低存栏的预期，即使有以节日市场囤货

心理为题材提供的上涨动力，但并不能持久。因合约间

的联动影响，上半年的现货上涨带动远月合约价格上

扬，而且在节日备货以及上半年供应紧张情绪主导下，

08 合约或将较往年提前启动，但结束也将较早，预期 8

月中旬结束，并逐步回归基本面，期现将正式进入下半

年的低谷，并预期在 11 月底因春节旺季启动而回暖。

价格波动区间 4000-5000 元/500kg。 

投资建议：鉴于期货市场超前反映预期的特点，需

把握节奏，05 合约目前高升水且价格估值略偏高，可提

前布局期货保值策略。位点参考 4500 一线。 

价差方面可在选择 03-05 合约正套，位点参考

（-600，-650），目标-400；及 05-09 合约反套，位点

参考（-100、0）
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一、行情回顾 

 

  经过 2019 年四季度大幅下跌，2020 年鸡蛋市场整体在底部徘徊。春节后

1 月-2 月中旬，鸡蛋现货市场价格震荡走弱，整体以消耗库存为主，新冠疫情

鸡蛋流通受阻，产区库存积累，消费疲软压制节后蛋价快速下跌。随着疫情得

到控制，3 月份运输基本恢复， 食品厂、餐饮业陆续恢复开工，清明节前后蛋

价小幅反弹，鸡蛋价格在悲观情绪得到一定释放，但因存栏量创下同期几年记

录，市场供应过剩的压力，鸡蛋价格上冲显乏力。4 月下旬蛋价再次走弱，五

一行情落空，随着蛋价、淘鸡价格大幅走弱，养殖端补栏积极性下降，5 月份

订单大幅减少，种蛋利用率下降，种蛋转商品蛋冲击市场供应拖累鸡蛋市场价

格走势，蛋鸡存栏基数仍 较大，且随着气温升高不利于鸡蛋储存，出库压力增

加，而需求淡季叠加疫情冲击消费疲软，整体供需偏宽松 背景下鸡蛋产区均价

整体维持在 2.5 元/斤附近小幅波动。6 月下旬在双节提前备货的推动下，市场

囤货意愿增强，盘面放量启动，现货快速上涨，产销区价差出现倒挂，在资金
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配合下，盘面快速上涨，但在供应端的压力未缓解的情况下，盘面冲高大幅回

落。9 月在双节的引导下，现货率先反弹，盘面跟随小幅反弹。双节后需求淡季

到来，现货价格再次回落，但有养殖成本的支撑以及上半年补栏积极性较差，

市场对后市的乐观预期，导致养殖户淘鸡节奏较慢，存栏的压力在 11 月逐渐显

现，因淘鸡节奏未达到预期叠加下游采购放缓，流通库存累积，11 月现货端小

幅回落，01 合约挤兑升水风险，快速回落，期现持续回落，市场预期悲观，订

单减少，种蛋利用率下降，淘鸡节奏加快 12 月初在悲观情绪中，春节备货的启

动，盘面再度启动。 

 

前言：受限于生鲜品鸡蛋的保质期短且难以长期保存的特征以及国内对于

鸡蛋日常消费现买现吃的购销习惯，国 内鸡蛋的供销统一于内部自我生产消

化，进出口情况基本鲜有，我国多年来鸡蛋进口量趋近于“零”，在极少数的进口

量中，超过 70% 的份额是用作孵化的“种蛋”。国内鸡蛋市场的主产区为河北、

山东、湖北、辽宁、河 南、江苏、安徽等主要省份，主销区为北京、上海、广

州等地。2020 年鸡蛋市场的主旋律为去库存，上半年高存栏基数叠加消费疲软，

市场价格一路 下滑，下半年蛋鸡存栏压力得到一定释放，价格较上半年整体抬

升，在今年养殖成本一路增加，鸡蛋价格低迷，导致全年养殖户补栏情绪不高。

明年在产蛋鸡存栏量压力将得到极大的缓解。 
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二、新增开产降至低位，供应趋向偏紧转化 

  截止到 2020 年 11 月蛋鸡存栏量 12.467 亿只，环比小幅回落 1.4%，较去

年同期减少 1.15%，较 2018 年同期高 1.25%,较 2017 年同期高 1.77%。从鸡龄结

构层面来看，截止到 2020 年 11 月后备鸡占比为 11.56%，环比下降 0.81 个百分

点，同比减少 7.21 个百分点。在产蛋鸡存栏占比 79.71%，环比增加 1.39 个百分

点，同比增加 8.58 个百分点；待淘老鸡存栏占比 8.74%,环比减少 0.58 个百分点，

同比减少 1.37 个百分点。2020 年在产蛋鸡的占比呈现逐步增加的趋势，较年初

增加大约 8.6 个百分点，这也是目前蛋鸡整体存栏压力较小，但市场鸡蛋供应仍

然过剩的主要原因。随着 2 月之后市场补栏积极性增加，新增开产蛋鸡的呈现

下降趋势，在产蛋鸡的占比将逐渐减弱，产蛋量将得到释放，预期明年 2 月以

后市场将达到供需平衡，并逐渐向紧平衡过度。随着而随着供应压力较大的 2020

年以来后备鸡占比呈现逐步下滑的趋势，，因此至少 2021 上半年新增开产蛋鸡

处于较低的水平。 

 

图表 1：蛋鸡存栏及鸡苗销量现状 
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数据来源：卓创资讯、 国元期货 

 

三、养殖成本抬升价格重心  低补栏支撑淡季行情 

2020 年由于玉米及豆粕价格连续上涨，导致饲料价格连续上调，带动养殖

成本增加。2020 年四季度散户养殖成本维持在 3.1 元/斤，规模化养殖成本在

3.3-3.4 元/斤之间.  明年玉米供需的缺口的存在是高位价格的支撑，即使小麦在

饲料替代增加，因小麦是托底收购的政策，小麦及玉米价格支撑养殖成本的提

高让鸡蛋价格底部上移。2020 年全年鸡蛋价格持续在低位徘徊，叠加饲料成本

较高，全年无论商品鸡还是父母代种鸡养殖利润大部分处在亏损状态，因此养

殖户全年补栏情绪比较低迷，2020 年 1-11 月，代表企业鸡苗销量为 4.0639 亿羽，

较去年同期减少 22.3%，近 5 年内仅低于 2017 年的补栏水平。2020 年 9 月、10

月的鸡苗销量的总量较去年同期大幅减 30.8%，新增开产大幅减少，市场小码蛋

供应偏紧，支撑在节后需求淡季的鸡蛋价格。 
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图表 2：饲料价格及养殖利润分析 

   

 

数据来源：wind、 国元期货 

  图表 3：鸡苗价格及鸡苗销量 

   

数据来源：wind、卓创资讯、 国元期货 

 

四、淘汰鸡数量透支  淘鸡节奏变缓 

在淘鸡方面，正常情况下，每年要经过两轮的淘汰高峰，上半年大多集中

在 5-6 月，下半年大多集中在 12-1 月。淘汰的节奏还跟当时的养殖利润以及未

来预期有关，从近期的市场调研情况看，多数公司计划在 12-1 月大量淘鸡。但

因终端提前春节备货的需求，在电商社区团购及线上的促销下，12 月中旬鸡蛋
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现货价格率先启动反弹模式，近期盘面在资金入场的情况下，大幅拉升，市场

悲观情绪缓解，在养殖利润由亏转盈的支撑下，养殖户惜淘情绪增加，淘鸡节

奏减慢。截止 12 月 20 日，市场淘汰鸡的日龄平均为 464 天，远低于往年同期

的 530 天，淘鸡量增加的潜力提前透支，随着春节肉类备货需求旺季来临，待

淘老鸡供应逐渐趋紧，养殖户在淘鸡以及鸡蛋价格上涨之间博弈选择，鸡蛋及

淘鸡价格出现同步反弹局面，而淘汰鸡的日龄恢复到正常水平，养殖户需要一

段时间的延淘节奏，这段时间需要淘汰鸡及鸡蛋价格维持强势，因此 2021 年上

半年集中淘汰或超淘局面的现状将难以出现，淘鸡节奏放缓有利于维稳市场的

悲观的情绪。 

    图表 4：淘汰鸡日龄及淘鸡数量 

   

数据来源：天下粮仓、 国元期货 

 

五、节日需求是价格波动的主旋律 

节假日是每年价格波动的主旋律。春节前食品厂、深加工企业备货以及贸

易商囤货，鸡蛋进入需求旺季，现货价格一般在 12 月中下旬启动，旺季一般持

续到 1 月底、2 月初。春节后鸡蛋进入需求淡季，现货价格逐步回落，随着高校
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开学，工人返城务工人员的增加，餐饮业逐渐复苏，鸡蛋在 3 月中下旬进入旺

季，并随着端午节备货迎来鸡蛋消费的小高峰，上半年鸡蛋价格高点在 5 月上

旬左右，端午节后鸡蛋价格再次进入短暂的需求淡季，随后中秋及国庆双节备

货再度成为市场热点，因双节备货是一年需求的巅峰，市场备货时间一般较早，

特别是贸易商对冷库蛋的囤放，改变了市场正常流通格局，加上食品厂采购，7

月、8 月高温导致产蛋率下降，短时间内现货供应开始紧张，价格在低谷开始反

弹，反弹时间一般在 7 月初，大约持续两个月，在 9 月上旬达到巅峰，食品厂

备货基本完成，冷库蛋陆续投放，市场供应开始过剩，价格高位回落，并在国

庆之后进入低谷，低谷一般持续到 11 月末左右，随着春节备货的启动，现货价

格开启新一轮的轮回。    

图表 5：年度季节性价格走势 

 

数据来源：wind、 国元期货 

 

六、相关合约价差及基差分析 

目 前，鸡蛋现价在双节备货 支撑影响下，期、现货市场价格偏强运行，
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截止到 12 月底，鸡蛋主产区报价在 4.0 元/斤左右的水 平， 5 月合约价格 

4200 元/500 千克附近，期货呈现升水状态，但当前高价已注入节前备货及淘汰

预期，对于有套保需求的养殖企业可关注涨至高位后套保机会。 

鸡蛋活跃合约 1、5、9 月份由于季节性差异和存栏会有明显的变化，跨期

套利需要结合 不同情况进行即时的操作。01 合约即将进入交割月，这里不做考

虑。我们先从 5-9 月合约价差考虑，截止到 12 月 31 日，05-09 价差为-299，因

JD06 之后的合约为裸蛋计价，因此价差还需减去 200，价差为-99，在历史较低

位置。从两个合约供需比较，05 合约近期涨势较强，一是结合 2020 年低补栏量，

2021 上半年蛋鸡将进入去产能化阶段，上半年产蛋鸡的存栏将降至低位，随着

上半年的积极补栏，下半年产能将逐步恢复，其次是春节现货价格带动的市场

情绪，对上半年产能下降的供应减少的预期，资金的亲昧，在 05 合约兑现预期

的情况下，还需经过 2-3 月需求淡季的制约，因此 05 合约盘面的估值偏高。从

历年数据对比来看，历史最高价差 0，最低历史价差 1131，因此目前 5-9 月价

差属于偏高位置，且历史 5-9 价差通常在年初会出现下行轨道整理，后期可择

机介入。截止到 12 月 31 日，2-5 合约间价差为-598，3-5 合约间价差为-523，均

处在近几年同期最低点。价差如此之大，主要三个原因，一是 2-3 合约处在节后

需求淡季，是每年鸡蛋价格的最低点，二是 2021 上半年鸡蛋存栏处在去产能阶

段，存栏量将持续下滑，三是 05 合约是主力合约，市场对远期趋向偏紧化题材

的资本炒作推动。随着备货旺季逐渐结束，节后进入淡季，推涨热度减弱，02-05

及 03-05 价差将逐步缩窄。 
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图表 6：鸡蛋 05 基差及各合约间价差 

 

 

数据来源：wind、 国元期货 

 

七、各国禽流感疫情频繁，市场潜在风险加大 

2020 年 8 月菲律宾、越南、俄罗斯及澳大利亚分别发生不同病毒型高致病

性禽流感，2011 年 11 月 3 日荷兰爆发高致病性禽流感，扑杀 3.5 万只家禽，10

日禽流感疫情扩散，当局下令扑杀逾 20 万只。2020 年 11 月 28 日山西省平陆县

发生野生天鹅 H5N8 亚型高致病型禽流感，疫情发生后当地立即启动应急响应

措施机制，对周边环境消毒，全部死天鹅均以无害化处理。12 月 10 国家林业及

草原局办公室强调近期全国野生动物疫源疫病检测防控形势十分严峻，内蒙古、
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河南、湖北等多地陆续发现大小天鹅异常死亡情况，为 H5N8 亚型高致病性禽

流感感染。同时俄罗斯、日本、韩国等邻国发生多起此类感染。12 月 22 日湖南

省宁远县一人确诊感染 H5N6 禽流感，当地活禽交易暂停。23 日，荷兰再度发

生一起高致病性禽流感疫情。 

禽流感往往会造成鸡蛋需求的大幅减少，进一步引发鸡蛋价格走弱，不过，

冬季是禽流感易发期，只要按 照正常的防疫程序，做好正常的各类禽流感疫苗

防疫，禽流感发病将有效得到控制，具体表现为短期情绪上的影响。 

 

八、存栏变化预期假设 

从历史和当前的存栏、育雏情况，推断了 2021 年上半年可预见的存栏下行。

相比上半年的存栏情况的较高确定性，2021 年的下半年我们需要做更多的假设

来进行分析。 

情形一、我们假定明年上半年利润表现较好，父母代养殖场在 3 月之后的

种蛋产能提升、利用率上行，鸡苗预订情况保持高位，仅次于 2019 年的表现。

在这一情况下，存栏量见底的时间有望出现在 2021 年的 4~6 月，一旦上半年新

增补栏进入开产节奏，产能就能够有效恢复，年末的恢复速度将进一步加快。 

情形二、我们假定年后价格出现一定下行，订苗数量有所上升但仅位于常

年平均水平。在这一情景下，存栏见底的时间还会继续推迟，直至 2021 年底，

也就是 2020 年初受疫情影响上鸡减少的那批鸡苗淘汰之后，存栏量才能够有有

效恢复。 
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从两种情形中，我们更倾向于第一种情形，老鸡淘汰提升了空栏率，在预

期的利润空间加持下，养殖户进行补栏的基础条件和意愿都有，从现实的订苗

数据中也可以反映这一趋势； 2020 年上半年的亏损并没有出现持续超淘现象，

这也导致下半年供应压力始终没有释放，主要是 2019 年的养殖利润，可以覆盖

2020 年的亏损，而国内宽松政策，给予市场更多的资金，在资产和现金流状态

依然较好，支撑产能的恢复。其次从蛋鸡育种企业鸡苗销售订单以及孵化调研

数据以及生产计划推断。 

 

九、2021 年总结与展望 

经过 2020 年去产能阶段后，市场供应压力得到极大的缓解，近期在春节

备货的影响下，现货价格连续走强，市场信心开始恢复。从 2020 年低补栏的推

导下，预期 2021 年上半年将处在持续去库存的阶段，上半年鸡蛋现货价格预期

同比大增，市场近期的大幅拉涨也在兑现上半年的价格趋势。春节后面临的需

求淡季，也预示着上涨压力的来临，鉴于 2020 年四季度鸡雏补栏量下滑及春

节前集中出栏影响，春节后蛋鸡养殖市场将呈现供需双弱的格局。1 月中旬需求

旺季备货结束后，2-3 月合约盘面难以维持持续上涨的动力。因 2020 年四季度

在市场悲观预期的主导下，市场淘鸡节奏较快，2021 年上半年可淘鸡量较少，

养殖户惜淘，上半年淘鸡价格上涨，限制鸡蛋价格回落空间，其次还有玉米、

豆粕价格持续上涨，养殖成本增加，不仅提供了鸡蛋价格的底部，还将鸡蛋底

部价格重心上移。 
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结合供需格局以及季节性规律，预期现货价格在 1 月下旬价格回落后，3 月

下旬启动清明端午行情，在 5 月中旬现货价格高位回落，价格区间 3500-4500。

而下半年的价格波动关键因素仍在于补栏积极性、淘汰节奏、 节日市场囤货心

理、需求力度等。从盘面来看，08 合约的价格 4700，若不按裸蛋算，较往年同

期是高位价格，从上文分析来看，在上半年养殖利润的刺激下，将对下半年的

高位价格形成压力，也就是说下半年盘面合约价格也兑现低存栏的预期，即使

有以节日市场囤货心理为题材提供的上涨动力，但并不能持久。因合约间的联

动影响，上半年的现货上涨带动远月合约价格上扬，而且在节日备货以及上半

年供应紧张情绪主导下，08 合约或将较往年提前启动，但结束也将较早，预期

8 月中旬结束，并逐步回归基本面，期现将正式进入下半年的低谷，并预期在

11 月底因春节旺季启动而回暖。 

风险点“ 

1、宏观经济环境以及国家相关产业政策、进出口政策的调整，农产品收储

政策等均会对鸡蛋价格产生直接或者间接的影响。 

2、蛋鸡养殖企业的补栏情况，养殖利润的变化将影响市场补栏积极性，养

殖场补栏积极性将关系中长期蛋鸡供应问题。  

3、季节性因素依然是影响鸡蛋价格波动节奏的重要因素，但鉴于期货市场

超前 反映预期的特点，需把握节奏，在期货市场价格严重偏离实际价值时，可

提前布局期货保值策略。 

 

重要声明 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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