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近段时间期现价格走势 研究咨询部
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当前市场的关注点与分歧 研究咨询部
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多头：
Ø 2月到6月可淘鸡较多，而2月到5月新开产

蛋鸡较少，存栏会减少。
Ø 饲料成本较高，养殖利润不理想，当下补

栏积极性不高，未来供应也不多。
空头：
Ø 盘面蛋价处于历史性高位区间
Ø 猪价下跌反向替代影响需求

各合约都处于同期高位，市场对未来价格
的预期很乐观。



未来供需到底怎么样？Part2
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基础产能仍在正常区间 研究咨询部

数据来源:中国畜牧业协会 国信期货 7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 2019年国内祖代鸡平均存栏59.97万套，2020年1-3季度平均存栏59.66万套。根据部分机构预估到2021年1月仍在60万套上下。按
祖代蛋鸡扩繁倍数测算，国内对祖代蛋种鸡的实际需要量只有36万套，祖代蛋种鸡存栏长期高于实际需要的水平

Ø 截至三季度结束，父母代蛋种鸡存栏为1486.9万只，较4月的高点下降接近15%。这一存栏水平仍在正常区间。



新增项目较多导致栏位过剩 研究咨询部

数据来源:中国畜牧业协会 国信期货 8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 据不完全统计，2020年公开报道的大型蛋鸡项目数量依然很多，超过30万以上的项目有33个，总设计存栏规模达到7100
万只，占全国总存栏的6%左右。

Ø 笼位在20年就已经看到过剩局面，新栏还在扩张，设备厂还在不停生产，笼位过剩导致1万以内的小场停养也不缺笼位。
Ø 养殖户在空栏率较高的情况下还是会赌行情，在预期改善的情况下补苗还会存在。

2020年蛋鸡企业项目规模分布 2020年蛋鸡企业项目空间分布



商品代蛋鸡苗补栏情况 研究咨询部

9免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源:WIND 卓创资讯 国信期货

Ø 补栏量最主要的决定因素是即期养殖利润的变化。
Ø 2019年10-12月高利润高补栏，2020年10月-12月低补栏。2021年1-3月补栏好转。



存栏并未大幅下降，市场错在哪儿？ 研究咨询部

数据来源:WIND 卓创资讯 国信期货 10免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 正常情况下，蛋鸡在养到140-150日
龄产蛋，养到500天左右开始淘汰。
下期在产蛋鸡存栏量=当期在产存栏
+4/5月前补栏-16/17个月前补栏量。

Ø 2019年10月-12月补栏高峰鸡到 2-4
月大量淘汰，而2020年10月补栏低位
，意味着2月中下旬开始新开产蛋鸡
数量减少。理论上2月后存栏会大幅
减少

Ø 然而实际上2、3月存栏并未大幅下降
，甚至出现反弹，市场错在哪儿？



淘汰量较少是存栏预估出现偏差的原因 研究咨询部

数据来源:WIND 卓创资讯 国信期货 11免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 从3月以来，高频数据显示蛋鸡淘汰量总体处于偏低水平 ，只相当正常水平的60%-70%。从淘汰鸡的日龄来看
，2021年以来的淘汰日龄都没有超过480天，明显低于过去三年同期的水平。

Ø 可能的情况：a、2020年11、12月存在部分超淘；b、部分老鸡存在延淘或换羽



后期存栏预计下降，6月前后或有拐点 研究咨询部

数据来源:WIND 爱普罗斯公众号 国信期货 12免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 当前可淘主要是12月补栏鸡苗，考虑养殖利润的改善及后期预期偏乐观，延淘或继续存在。
Ø 由2020年1月补栏量仍偏多，4、5月可淘量仍较多，若延淘可能集中在6、7月，以避免高温。

120日
龄以下

120-180
日龄

180-270
日龄

270-450
日龄

450以上
日龄

2021年1月 1.85 0.11 3.68 5.30 2.12 

2021年2月 2.06 0.09 3.87 4.79 2.07 

2021年3月 2.17 0.10 3.99 4.29 2.64 

补栏月份 2019年10月 2019年11月 2019年12月 2020年1月

补栏量 0.9358亿 0.9832亿 1.199亿 0.8853亿

480天淘汰 2021年2月 2021年3月 2021年4月 2021年5月

540天淘汰 2021年4月 2021年5月 2021年6月 2021年7月

600淘汰 2021年6月 2021年7月 2021年8月 2021年9月

在产蛋鸡存栏



生猪产能大方向在恢复 研究咨询部

数据来源:WIND 涌益资询 国信期货 13免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 生猪总体产能在恢复，猪价同比中枢下移
Ø 猪价对鸡蛋的影响有中间的鸡肉的缓冲。



下游需求表现一般，库存还待进一步消化 研究咨询部

数据来源:WIND 气象局 国信期货 14免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 3月主销区市场鸡蛋总销量 32.276.74 吨，环比涨幅 96.86%，同比跌幅 1.35%。
Ø 下游市场高价难销，行情不温不火，贸易商利润空间不大，参市心态谨慎，大多随采随走。
Ø 流通环节库存依然偏高。



小结 研究咨询部

数据来源:WIND 气象局 国信期货 15免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 供应端：养殖户有一定延淘心理，后期关注6月淘汰情况；养殖户在空栏率较高的情况下还
是会赌行情，在预期改善的情况下补苗还会有；总体上到6、7月淘鸡会大于新开产蛋鸡，
存栏以下降为主。

Ø 需求端：需求表现平淡，缺乏亮点；节日需求仍是阶段性驱动题材；库存整体偏高，补库
需求亦有限。



成本对蛋价有什么影响？Part3
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饲料成本影响蛋价的底部位置 研究咨询部

数据来源:WIND 国信期货 17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。



但鸡蛋价格可以低于成本维持较长时间 研究咨询部

数据来源:WIND 国信期货 18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。



基于供需与利润的分析框架 研究咨询部
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免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 数据来源:  国信期货

Ø 当前供需决定现在的利润；
Ø 现在的利润决定未来的供需；
Ø 未来的供需预期影响期货盘面的利

润



盘面隐含利润相对历史同期处于中性水平 研究咨询部

数据来源:WIND 国信期货 20免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。



玉米由缺口转向平衡，玉米宽幅震荡 研究咨询部

数据来源:WIND 国信期货 21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 玉米由缺口转向平衡，高点已经
出现，下方有支撑



全球大豆供需平衡表偏紧，豆粕难大跌 研究咨询部

数据来源:WIND 国信期货 22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 美国库存消费比处于极低位，豆
价需要保持高位，刺激新作种植
，不好跌。
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现货季节性及期货盘面价格 研究咨询部

数据来源:WIND 国信期货 24免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 今年中秋在9月21日、端午在6月14
日

Ø 6月前相对平淡，关键在于6、7月
存栏是否会下降。

Ø 整体倾向于7、8月蛋价要好于往年
同期，预计8月的高点在5.3-5.5元
。

Ø 6月盘面处于较高水平，升水现货
650元，同比偏高，对存栏减少交
易较为充分。

Ø 7、8月存栏少较为确定，盘面7月
、8月相对较高，但从盘面利润来
看，仅为中性，偏多头合约。

Ø 9月受中秋节影响，交割时点较为
敏感，多空需要把握安全边际。



6-8月价差：逢高做反套 研究咨询部

数据来源:WIND 国信期货 25免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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