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一、2020 年行情回顾 

2020 年受在产蛋鸡存栏量高的影响，蛋价表现低迷，上半年基本运行在 3 元/斤以下，下半年

基本在 3-4 元/斤之间运行。具体来看，2020 年 1 月中上旬蛋价和过去几年同期基本持平，但春节

后，蛋价跌幅较大，产区蛋价跌超 1.5 元/斤，直接跌破养殖成本价。2 月初至 4 月初蛋价基本平稳，

期间饲料原料价格上涨较为明显，养殖户有一定挺价意愿，部分时间蛋价也出现了小幅上涨，整体

看产区蛋价维持在 2.5-3.1 元/斤之间。4 月中旬以来供应宽松压力不断凸显，产区及贸易商库存压

力偏大，蛋价弱势下行，在 6 月底创下阶段性低点。7 月份受前期持续低迷淘汰增多叠加贸易商看

好后市的影响，现货价格大幅反弹，产区现货价格达到 4 元/斤的高位。8 月份，现货价格高位使得

冷库蛋开始出库，按照往年的情况，冷库蛋的去向都是食品厂，而今年受新冠疫情的影响，鸡蛋的

工业需求较差，冷库蛋出库后直接冲击了鲜蛋市场，导致鸡蛋现货价格承压较大，在加上今年 2 季

度现货价格低迷，养殖端存冷库蛋的量较往年有所增加，鸡蛋现货价格在 8 月份旺季不旺的特性。

8 月份现货价格的大幅下跌反而带来了 9 月份现货价格的上涨，但是 9 月份的价格修复仍然敌不过

巨大存栏量的影响，现货价格在 10 月开始逐步走弱。10、11 月现货价格的持续低迷促进了在产蛋鸡

的逐步去化，12 月份在电商促销、双休需求的提振下，现货价格拉涨明显，在 12 月底又达到了 4 元

/斤的高位。 

 

图 1：德州鸡蛋现货价格（元/斤） 

  

图 2：鸡蛋期货指数走势图（元/500 千克） 

 

 

 

数据来源：Wind，长江期货   数据来源：博易大师，长江期货  

 

2020 年期货价格的走势与现货表现一致，受新冠疫情和季节性下跌的影响，2 月份鸡蛋期货指

数创下了 3110 的年度低点。随后，在疫情防控逐步见效，行情开始修复。二季度由于鸡蛋现货持续

走低，鸡蛋期货以低位震荡为主。7 月份在现货强势上涨下，09 基差随之修复，在原有价格下上涨

了 700 点，但现货的再次走弱表明高存栏压力仍压制现货价格，盘面出现修复性下跌。 
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二、鸡蛋基本面分析 

1.养殖利润回升带动产能先跌后涨  

养殖利润高低直接决定补栏积极性，2018-2019 年丰厚养殖利润带来高补栏。2018 年和 2019 年

的年均养殖利润分别为 35.1 元/羽和 52.5 元/羽，都远高于正常年份的养殖利润水平。受高养殖利润

的带动，2018 年和 2019 年蛋鸡苗补栏持续活跃，高补栏带来在产蛋鸡存栏量的持续增长。高存栏量

最终导致今年整体价格表现低迷、养殖利润偏低。从图 3 中可以看到今年蛋鸡养殖利润一直在 0 附

近徘徊，今年的 1、2 季度均出现了明显的亏损，4 季度虽然没有亏损，但是盈利水平来看处于近 5

年的最低值。蛋鸡养殖利润在最后一个月才随现货价格的上涨明显回升。低利润必然会导致补栏积

极性下降，今天蛋鸡苗的销售价格逐步走低，从图 4 中可以看到，今年下半年蛋鸡苗的销售价格已

经跌至 2.5 元/羽的水平，较去年同期下跌了 50%以上。可以预见明年上半年在产蛋鸡存栏量将会明

显减少。 

图 3：蛋鸡养殖利润走势图（元/羽）  图 4：主产区蛋鸡苗价格（元/羽） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江期货  资料来源：Wind，长江期货 

从蛋鸡苗销售的情况来看，今年下半年蛋鸡苗的销售数据同比下跌 30%，蛋鸡苗补栏后的第 5

个月进入投产高峰期，第 17 个月进入淘汰期，我们根据截止到 2020 年 12 月鸡苗销售数据，测算了

截止到 2021 年 5 月的在产蛋鸡存栏量数据。从明年的在产蛋鸡存栏量的情况来看，上半年从 11.9 亿

下跌至 5 月份的 10 亿，在产蛋鸡存栏量的逐步下跌带来了市场对于现货价格的乐观情绪，养殖户补

栏积极性增加明显，从鸡苗销售价格来看，12 月底的鸡苗销售价格从月初的 2.5 元/羽上涨至 2.8 元

/羽，据了解 1 月份的鸡苗需求量已出现明显增加。每年春季都是蛋鸡苗补栏的季节性高峰时段，2021

年在现货价格较高的情况下，上半年补栏量同比上涨确定性大，进而会导致 2021 年下半年新开产蛋

鸡量多于淘汰量，在产蛋鸡存栏量将出现回升。 
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图 5：鸡苗销售量（万羽）  图 6：在产蛋鸡存栏量（万羽） 

 

 

 

资料来源：峪口禽业，天下粮仓，长江期货  资料来源：峪口禽业，天下粮仓，长江期货 

2.正常淘鸡亦能降低产能 

淘汰鸡的量在今年下半年开始就出现比往年多的现象，这也给与了市场多次价格上涨的期望，

但却事与愿违，究其原因主要是判断超量淘汰除了淘汰鸡绝对量增加以外，还要看其它的一些重要

因素。今年虽然现货价格相对低迷，饲料价格不断抬升，但是目前一斤鸡蛋的饲料成本在 3 元附近，

虽然加上固定投资等其它的成本，总成本已经达到 3.5-3.6 元，但是由于当前我国的养殖结构还属

于小散养殖为主，大多数家庭养殖模式的蛋鸡养殖企业在每天计算利润时，多看一包饲料能否换回

一箱鸡蛋，也就是流动成本。而今天全国的鸡蛋销售价格都在 3 元/斤以上，只看饲料成本，我国的

蛋鸡养殖户仍有正的现金流，不支持养殖户提前大量淘汰老鸡。 

图 7：淘汰鸡平均价（元/公斤）  图 8：淘汰鸡价格于淘汰日龄对比 

 

 

 

资料来源：wind，长江期货  资料来源：天下粮仓，长江期货 

众所周知，今年下半年淘汰的老鸡多是 2019 年上半年补栏的鸡苗，而 2019 年上半年的鸡苗销

售量比 2018 年同期增加 22%，因此从绝对量来说，2020 年下半年统计的淘鸡量同比增加 22%也只

能说明是在正常淘汰。而且从淘汰鸡鸡龄来看，目前天下粮仓统计的全国淘汰鸡平均鸡龄仍在 467

天，环比上个月小幅下滑，同比去年下降 60 天，确实能体现淘汰的日龄有所提前，但是并不能说明

养殖户存在超淘的迹象。而 2019 年下半年的鸡苗销售量比 2018 年同期增加 41%，那么明年上半年



 

 5 / 7 

 

长江研究 | 研究报告 

请阅读最后一页重要声明 

仍将会出现淘汰量大的情况。由于明年现货价格比今年乐观，淘汰鸡的鸡龄有可能延长，对在产蛋

鸡存栏量的下跌造成一定的影响，关注淘汰鸡的鸡龄情况。 

3、玉米价格已在高位，饲料原料上涨空间受限 

蛋鸡养殖成本主要体现在饲料成本上，饲料成本约占养殖成本的 70%-80%。蛋鸡饲料主要是以

玉米和豆粕为主，其中玉米占到 60%，豆粕占到 20-25%。2020 年的饲料成本较去年上升，玉米与

豆粕价格均上涨。具体来看，全年玉米价格波动上升，大连港玉米平舱价从 1 月初的 1850 元/吨上涨

至 12 月底 2600 元/吨上下。2020 年豆粕的价格上涨明显，张家港豆粕现货价格从 1 月份的 2770 元

/吨上涨至 12 月底的 3260 元/吨。依据当前玉米和豆粕配比的理论值计算，目前鸡蛋每斤的饲养成

本为 3.1 元，较去年底涨 0.5 元/斤。 

2021 年饲料价格上涨空间有限，主要当前玉米价格已经创下近 5 年来的新高。随着玉米新粮逐

步上市，会对其产生压制，但 5 月份玉米贸易采购将由农户转为贸易商，2021 年 5 月玉米价格仍有

较强上涨预期，待 2021 年新季玉米形成供应后，玉米的现货价格有望出现回落。2021 年玉米行情重

点关注玉米进口政策和生猪存栏恢复节奏。豆粕方面，国内豆粕价格很大程度上由进口成本决定，

豆粕进口成本由 CBOT 大豆价格、南北美升贴水和汇率等要素构成。中国执行第一阶段协议，美豆库

存去化显著。拉尼娜天气对阿根廷减产概率较大，一旦天气出现问题，全球大豆平衡表继续收紧，

提升远期进口成本，叠加国内养殖需求向好利于豆粕库存去化，2021 年豆粕价格重心有望继续上移，

后期高度还要看养殖需求恢复力度以及产区天气的兑现情况。 

图 9：大连港玉米现货价格走势（元/吨）  图 10：张家港豆粕现货价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，长江期货  资料来源：wind，长江期货 

4、鸡蛋期货合约修改 

2020 年 6 月 19 日，大连商品交易所发布《关于修改鸡蛋合约及相关业务规则的通知》对《大

连商品交易所结算管理办法》、《大连商品交易所交割管理办法》、《大连商品交易所标准仓单管理办

法》和《大连商品交易所鸡蛋期货业务细则》进行了修改，并予以发布。最大的变化是自鸡蛋 2106
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合约起，期货盘面报价不在包含包装成本。交割货款按交割结算价加上非基准交割仓库与基准交割

仓库的升贴水或指定车板交割场所升贴水、包装物价格进行结算。对于 JD2105 及之前的合约，盘面

报价仍然包含包装成本，一般包装成本在 200-250 元/500 千克。鸡蛋 2106 及以后的盘面报价指的

就是符合交割标准的裸蛋价格。 

三、总结 

2020 年蛋鸡苗补栏量同比下降明显，在产蛋鸡存栏量从 2020 年 3 季度开始逐步下降。2020 年

底随着在产蛋鸡存栏量的逐步回落，鸡蛋现货价格出现明显反弹。预计 2021 年鸡苗销售量出现明显

增加，2021 年下半年在产蛋鸡存栏量将止跌回升。2020 年在产蛋鸡存栏量先抑后扬，盘面有望呈现

近强远弱的态势，当前盘面已经部分体现上半年存栏量的下跌，关注季节性投资机会。注意 JD2106

以后期货规则的变化。 
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