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 蛋鸡养殖产业的循环周期
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 行情回顾-主要矛盾

2019年

“猪周期”掩盖“蛋周期”：猪价带飞鸡价、蛋价。
(蛋价：2015年最高5.43；2019最高5.6）
（淘鸡：2011年最高5.62；2019年11.2)

“成也萧何败也萧何”：猪价回落，蛋价陨落。

背景：2017年7月-2019年1月。蛋价持续盈利一年半，

步入微利增淘阶段



 行情回顾-主要矛盾

蛋价：2015年最高5.43；2019最高

5.6。创上市历史新高。

淘鸡：2011年最高5.62；2019年11.2。

高于前高近一倍。

拉长周期期现共创新高，同涨同跌。

主要矛盾失效，需求骤减，期现加速

回落。



 行情回顾-影响逻辑

替代逻辑1：禽肉类淘汰鸡直接替代 猪价和蛋价？？

虽然蛋价高利润，但是淘汰鸡利润也不差，抑制存栏增长

替代逻辑2：蛋白替代，鸡蛋、猪肉老百姓日常刚需，

家常饭中存在鸡蛋替代禽肉的情况



 行情回顾-周期性效应下降
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 替代效应是否继续存在？

猪肉价格和淘汰鸡价格
走势图

l 通过数据及图表分析：替代效应在猪

肉价格上涨趋势中，且价格高于25元/

公斤，对淘汰鸡价格上涨影响较大

（上涨）。猪肉开始回落且价格低于

40元/公斤，对淘汰鸡价格上涨影响较

大（下跌）。

l 替代品效应影响中下跌的敏感性高于

上涨。

l 因此，我们得出基本结论，2020年猪

肉价格涨幅不高于40元/公斤，且呈下

降走势时，鸡蛋替代品效应将锐减。

稳供保价：政策红线？



 蛋价回归基本面的情况

数据对比：不考虑其他因素，蛋价运行在3.5元/斤下方。

日期 2015年 2019年
月均存栏 14亿 13.8亿
全国日均价格 3.62元/斤 4.16元/斤

日期 2018年 2019年
月均存栏 13.14亿 13.8亿
全国日均价格 3.82元/斤 4.16元/斤

2015年的供应压力在2016、2017体现。2016年3.32，2017年3.09。

2018年对比已经发现明显存在的下跌空间。



 基本面情况

基本逻辑：价格涨，利润增，存栏增。需求不变，价格下跌。



 产能情况 鸡龄结构看产能小周期

l 2020年最难过的就是第一季度

l 春节后可淘鸡多，供应略有缓解第二季度末三季度初配合夏季反弹

l 后备鸡压力在四季度可能再次释放



 行情预测
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1、猪瘟疫情，猪肉价格再次上涨，并产生替代效应。

结论：政策红线划定，以及需求端稳定，这个方面替

代效应发生的概率比较小。另一方面：猪瘟疫情控制

已经稳定，并且上升至一定高度。结合两个方面，猪

肉替代效应概率不大。

2、禽流感，目前来看并没有出现迹象。

风险点



   

2019年主要矛盾非洲猪瘟。

2020年主要矛盾供给过剩。（环保放宽，大型养殖企业增多）

主要矛盾



   交易策略

大方向：看空

单边方面：可逢节前上涨，期货升水作为沽空时机，关注时间节点：

中秋前期（7月-8月），春节前期（11月-12月）。

其他时间作为策略波段操作，05合约高点3700-3900区间，09合约

高点4200-4400区间，01合约3800-4000区间。

套利：反套空05多09。空10多01。
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