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鸡蛋后市行情探讨  

摘要： 

非洲猪瘟替代逻辑贯穿鸡蛋期货全年，生猪供应缺口巨大，短期仍无法有效弥补，提

振相关替代品价格。当前猪价于消费端而言，抑制效应显现，市场对猪价再度大涨的

预期削弱，替代逻辑理性回归，鸡蛋自身基本面主导未来价格运行。蛋鸡养殖长达

30 个月的持续盈利，尤其今年下半年补栏量月均同比增 10%以上，2020 年上半年供

给压力凸显，节后淡季价格将跌至全年最低。市场对猪价仍抱有期待，蛋价或在成本

端有一定支撑，但跌破成本的可能性更大。 

策略建议：对于 05 合约而言，目前估值相对合理，暂持观望。对于 09 合约而言，谨

慎乐观，建议 4000 以下入场做多。套利方面，9-5 价差 500 以内可入场参与。 

风险提示：禽流感疫情、非洲猪瘟不可控
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现货市场回顾 

2019 年现货价格大涨大跌，最低价出现在 2 月 25 日，主产区均价为 2.68 元/

斤，最高价出现在 10 月 29 日，主产区均价达 5.90 元/斤，超过上一轮周期 2014

年的最高价 5.52 元/斤。 

2019 年春节行情高点出现在 1 月 14 日，价格为 4.11 元/斤，年后开市产区均价

已跌破 3 元/斤，行业陷入亏损，低价持续至 3 月中旬，累计下跌 1.43 元，最大

跌幅 35%；持续下跌时间近 2 个月。随后价格开始反弹，一路上涨至 5 月中旬

的 4.31 元/斤，累计上涨 1.63 元，涨幅达 61%。本阶段上涨的主要原因有 19 年

3 月份低价超淘叠加 18 年秋补栏量并不是很多，同时 19 年春季气温变化大，鸡

群整体产蛋率低，需求端生猪、蔬菜等产品高价、端午备货提振带动蛋价持续

上涨。二季度末需求减弱，蛋价回调。3 季度鸡群歇伏、中秋备货及学校等集

团采购提振，鸡蛋价格不断创新高。 7 月鸡蛋价格涨至 8 元以上， 8 月下旬全

面突破 10 元， 9 月高点达到 11.41 元/公斤，超 2014 年高点，创历史新高。中

秋备货结束后蛋价进入季节性下跌，然而 10 月份猪价出乎意料的大幅度上涨，

带动禽类价格跟涨，10 月以来鸡蛋、生猪同频共振效应明显，鸡蛋价格在节后

淡季走出“中秋行情”，价格再度达到全年高点。11 月开始生猪价格出现明显

回落，蛋价亦跟随下跌。进入 12 月后，生猪价格受多方面因素影响，未有上佳

表现，鸡蛋虽有年底备货需求，但今年 6 月以来雏鸡补栏量同比增幅较大，鸡

蛋供应持续增加且可淘老鸡不多，拖累蛋价上行，年末现货价格高点维持在 4

元/斤左右不到一周再度走弱。 

 

图 1：鸡蛋主产区均价                  单位:元/斤                               图 2：鸡蛋月度均价走势               单位：元/斤                                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

Jan-19 Mar-19 May-19 Jul-19 Sep-19 Nov-19 Jan-20

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2012年 2013年 2014年 2015年

2016年 2017年 2018年 2019年



华泰期货|鸡蛋专题报告 

 

2020-01-19                                                                             3 / 13 

 

图 3：鸡蛋月度涨跌概率统计       单位：% , 元/斤                        图 4：鸡蛋年度平均成本           单位：元/500 斤                                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：峪口禽业 华泰期货研究院 

 

图 5：蛋鸡养殖利润                    单位:元/只                               图 6：蛋料比价                                               

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7：淘汰鸡价格                      单位:元/斤                              图 8：鸡苗价格                       单位：元/羽                                              

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9：毛猪、鸡蛋价格走势              单位:元/斤                              图 10：淘鸡、毛猪价格走势           单位：元/斤                                          

 

 

 

数据来源：博亚和讯 华泰期货研究院                     数据来源：博亚和讯 华泰期货研究院 

图 11：鸡蛋、淘汰鸡价格走势           单位:元/斤                              图 12：淘鸡、白羽鸡价格走势         单位：元/斤                                           

 

 

 

数据来源：博亚和讯 华泰期货研究院                     数据来源：博亚和讯 华泰期货研究院 

表 1：鸡蛋的盈亏周期（2011 年-今）                                            单位：元/斤 

周期 时间 时长 最低价/最高价 

亏损期 1 2012/1-2012/7 7 个月 2.80 

盈利期 1 2012/8-2013/2 7 个月 4.50 

亏损期 2 2013/3-2013/8；2013/10-2014/4 13 个月 3.00 

盈利期 2 2013/9；2014/5-2015/2 11 个月 5.52 

亏损期 3 2015/3-2015/7；2015/10-2015/12；2016/2-2016/3 10 个月 3.00 

盈利期 3 2015/8-2015/9；2016/4-2017/1 13 个月 4.50 

亏损期 4 2017/1-2017-7；2019/2 8 个月 1.91 

盈利期 4 2017/8-2019/1；2019/3-今 >29 个月 5.60 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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供需分析 

非洲猪瘟替代逻辑主线贯穿全年，往常年份猪价与蛋价的关联度并不是很高，

而今年由于非洲猪瘟导致猪肉供应缺口过大，生猪及母猪存栏腰斩，猪价一度

飙升至 20 元/斤，超过 2016 年高点一倍。由于生猪没有相应的期货标的，鸡蛋

拿来不断炒作非洲猪瘟替代逻辑，期价大幅上涨。尤其 10 月份以后鸡蛋价格与

猪价呈现同涨同跌，高度共振，猪价的主导作用不言而喻。无论是猪肉还是鸡

蛋，作为菜篮子品种，价格高低关系民生，价高伤民、价低伤农，从这点上来

说，都不适合过度炒作。各项生猪政策在 2019 年密集出台，三令五申保供稳

价，虽生猪供应短期仍紧，但当前价格与之消费而言，消费端抑制表现突出，

尤其两会前，政策施压稳价意图明显，猪价再度大涨的可能性不大，但不排除

后市猪价再度起飞。 

与之生产而言，养殖风险收益比可观，尤其大型企业在资本的推动下，扩产复

养动力充足，因此生猪存栏低点已过，后期存栏预期缓慢回升。无论是农业农

村部存栏监测数据还是其他资讯机构给出的存栏预估，能繁母猪环比转正已成

共识。即使部分地区仍有疫情导致的存栏损失，但不影响存栏恢复大局，除非

疫情再度大面积蔓延导致局面失控，目前来看并未发生。我们最需要搞清楚的

一是母猪存栏的拐点，二是生猪有效出栏量。简单理解，当期生猪出栏量取决

于 10 个月前能繁母猪的存栏量，考虑到今年依旧缺猪的大前提，养殖端普遍选

择压栏养大猪是大概率事件，因此育肥出栏时间我们往后顺延一个月，也就是

说 11 个月前的母猪存栏量决定了当前的生猪出栏量。因此，2020 年生猪出栏量

已成定局，由 2019 年 2 月-2020 年 1 月的母猪存栏量决定。根据农业农村部存

栏监测数据推算，2020 年 9 月份之前，可供出栏生猪数量依然是偏紧的，基于

此，我们认为猪价的上涨周期远未结束。2019 年生猪高价，明显抑制了消费，

也就是说能够发生替代的已经发生，剩下的更多的属于刚性需求，需求一定的

情况下，价格取决于供给，在上半年供给趋紧，冻肉库存所剩无多的情况下，

猪价上涨的动力依旧充足。在这种情况下，鸡蛋自身供应大增的基本面有望得

到缓解。其一，被动淘鸡：年后鸡蛋供应压力大，蛋价若持续下行跌破成本，

类比 2019 年，淘鸡增加进而利好后市；其二，主动淘鸡：猪价上涨提前启动，

淘鸡价格走高，淘鸡增加，托底蛋价。 

芝华最新存栏数据显示，12 月全国蛋鸡总存栏为 14.22 亿只，环比降 0.70%，同

比增加 12.86%；在产蛋鸡存栏量为 11.35 亿羽，环比降 1.73%，同比增加

8.51%；后备鸡存栏量为 2.87 亿羽，环比增加 3.24%，同比增幅 34.74%；育雏

鸡补栏量为 9850 万只，环比增 3.85%，同比大增 45.11%。同期公布的鸡龄结构

显示，育雏鸡占比从 11 月的 11.57%小幅上升至 12.05%；青年鸡占比从上月的
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10.02%增加至 10.30%；主力产蛋鸡占比从上月的 67.70%微降至 67.69%；即将

淘汰鸡占比从上月的 10.71%下降至 9.98%。从芝华存栏数据可以看出，12 月蛋

鸡总存栏与在产蛋鸡存栏略有下滑，说明节前老鸡淘汰量略有增加，存栏下滑

幅度不大说明出淘老鸡并不太多。主力产蛋鸡存栏占比从 2019 年 8 月的 61.58%

上升至当前的 67.79%；9 月份以后，主力产蛋鸡存栏占比均在 67%以上。老龄

鸡占比则持续下降，从 8 月份的 13.27%下降至当前的 9.98%。这意味着可淘老

鸡不多，在产蛋鸡存栏增加面对节后淡季，现货将持续承压。在产蛋鸡存栏=新

开产量-淘汰量，新开产蛋鸡对应 4 个月前的雏鸡补栏量，老鸡淘汰按 480 天

计，即对应 16 个月前的雏鸡补栏量。根据芝华统计数据推算，预计未来 4 个月

的在产蛋鸡存栏有望达到：11.57 亿、11.83 亿、12.11 亿、12.42 亿。另据峪口禽

业统计数据显示，2019 年全国商品代在产蛋鸡月均存栏 10.16 亿只，较 2018 年

月均存栏 9.06 亿只增加了 1.01 亿只，增幅达 12.1%。但比历年同期平均存栏

9.95 亿只，仅增加 0.21 亿只，同比增幅为 2.1%。2019 年鲜蛋的供给能力基本接

近历年同期水平。2019 年 1-12 月份，全国商雏月均销量为 11145 万只，较 2018

年同期的 8798 万只增加了 2347 万只，增幅 26.7%。比历年同期均值 8883 万

只，增加 2262 万只，同比增幅 25.5%。随着前期商雏补栏数量的持续增加，

2020 年上半年新开产压力有进一步上升趋势，以及 2020 年 3 月份以后在产蛋鸡

存栏将突破 12 亿羽。芝华和峪口禽业的数据均表明今年的开产压力巨大。从理

论推算的在产蛋鸡存栏情况来看，今年上半年存栏有望看齐 2016 年上半年。

2016 年上半年鸡蛋现货价格持续低迷，低点 2.9 元/斤，高点不超过 3.5 元/斤，

春节后价格始终在 3.0-3.5 元/斤区间震荡，一则上半年需求偏淡，二则存栏量偏

大。反观今年，存栏与 2016 年类似，而需求上仍然不能忽视猪的表现。猪价超

预期，则蛋价随之跟涨；猪价表现不温不火，则蛋价上半年或持续走低并跌破

成本。我们对猪价持谨慎乐观态度，然而对节后蛋价并不十分乐观，预期蛋价

低点有望跌破成本，触及 2.6 元/斤。综合判断，年后蛋价或将复制 2019 年走

势，视年后淘鸡情况而定。 
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图 13：鸡蛋指数与现货价格走势      单位:元/500kg                              图 14：主力合约价差               单位：元/500kg                                           

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 15：JD05 合约价格走势            单位:元/500kg                              图 16：JD09 合约价格走势          单位：元/500kg                                           

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 17：JD03 合约价格走势            单位:元/500kg                              图 18：JD02 合约价格走势            单位:元/500kg                                          

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 19：全国蛋鸡总存栏                  单位:亿只                              图 20：在产蛋鸡存栏                    单位:亿只                                        

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究院                数据来源：芝华数据 华泰期货研究院 

图 21：育雏鸡补栏量                   单位:亿只                              图 22：后备鸡存栏                      单位:亿只                                        

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究院                数据来源：芝华数据 华泰期货研究院 

图 23：鸡龄结构 1                                              图 24：鸡龄结构 2                                                             

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究院                数据来源：芝华数据 华泰期货研究院 
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表 2：春节后蛋价跌幅统计                                                             单位：元/斤 

年度 除夕 节前高点 出现日期 节后低点 出现日期 跌幅 持续时间 

2012 1-22 3.82 12-26 2.80 2-14 1.02 50 

2013 2-09 4.39 1-14 3.52 3-18 0.87 63 

2014 1-30 4.00 1-03 3.40 2-24 0.60 52 

2015 2-18 4.22 2-13 3.07 4-09 1.15 55 

2016 2-07 4.39 1-25 2.91 3-01 1.48 36 

2017 1-27 3.15 12-23 2.10 3-08 1.05 75 

2018 2-15 4.31 2-06 2.97 3-22 1.34 44 

2019 2-04 4.11 1-14 2.68 2-25 1.43 42 

2020 1-24 4.06 1-07 2.60 2-26 1.46 50 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 (注：标红为预测值) 

表 3：年内蛋价低点至高点涨幅                                                        单位：元/斤 

年度 春节后低点 出现日期 中秋前高点 出现日期 涨幅 

2012 年 2.89  2 月 14 日 4.54  9 月 14 日 1.65 

2013 年 3.33  3 月 18 日 4.69  9 月 10 日 1.36 

2014 年 3.76  2 月 24 日 5.51  8 月 26 日 1.75 

2015 年 3.07  4 月 9 日 4.45  8 月 23 日 1.38 

2016 年 3.13  3 月 1 日 4.07  9 月 2 日 0.94 

2017 年 1.96  3 月 8 日 4.42  9 月 8 日 2.46 

2018 年 3.24  3 月 22 日 4.92  8 月 16 日 1.68 

2019 年 3.64  2 月 25 日 5.53  9 月 6 日 1.89 

2020 年 2.60  2 月下旬 4.10  8 月中旬 1.50  

数据来源：Wind 华泰期货研究院 (注：标红为预测值) 

表 4：2020 年生猪出栏情况推算（预期 9 月份生猪出栏增量） 

母猪存栏 环比 同比 生猪出栏 

Feb-19 -5.00% -19.10% Jan-20 

Mar-19 -2.30% -21.00% Feb-20 

Apr-19 -2.50% -22.30% Mar-20 

May-19 -4.10% -23.90% Apr-20 

Jun-19 -5.00% -26.70% May-20 

Jul-19 -8.90% -31.90% Jun-20 

Aug-19 -9.10% -37.40% Jul-20 

Sep-19 -2.80% -38.90% Aug-20 

Oct-19 0.60% -37.80% Sep-20 

Nov-19 4.00%  Oct-20 

Dec-19 2.20%  Nov-20 

Jan-20   Dec-20 

数据来源：农业农村部 华泰期货研究院 
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后市探讨 

从目前盘面 01、02、03 几个淡季合约的价格来看，市场给出的预期是 2900-

3100，则对应节后的现货价格低点为 2.6-2.8 元/斤，该价格已跌破普通养殖户的

现金成本 2.8 元/斤，估值相对合理，表明市场情绪依然悲观，对持续增加的存

栏充满担忧。目前 5 月期价对 1 月合约大幅升水，对现货亦大幅升水，应是对

节后悲观预期过后打掉大量淘鸡之后的价格预期。 

我们用多种方法来评估目前 5 月期价是否合理。其一，1-5 价差历史表现。从往

年统计结果来看，鸡蛋 5 月现货价格多低于 1 月份，2012 年至今仅 2014 年与

2019 年 5 月均价高于 1 月，而这两年恰恰是鸡蛋行情的大年，养殖利润颇丰，

核心在于存栏低位。其余年份 5 月均价均低于 1 月。2012 年至今 1-5 价差均值

为 0.65；即 650 元/500 公斤，最大波动为 0.90，即 900 元/500 公斤。当前 1 月

均价约 3.84 元/斤，按往年平均波动计算，5 月期价对应为 3190 元，另加 300 元

的交割成本，5 月期价为 3490 元，截至 1 月 17 日，5 月期价为 3519 元，表明

目前期价已反映往年平均波动水平，但未反应最高波动水平。其二，5-3 价差历

史表现。因为 3 月份一般对应为年内蛋价最低点，看现货从低点反弹的情况来

做进一步评估。2012 年至今，有三年 5 月均价低于 3 月，分别为 2013 年、2015

年和 2017 年。其中 2013 年 5-3 价差为-0.05，基本持平。2017 年因禽流感导致

现货崩塌，属于非正常情况。2015 年则是在 2014 年鸡蛋市场“大”年过后表现

为产能过剩，上半年蛋价持续走低。2012 年至今，5-3 价差平均波动为 0.37 元/

斤，最大波动为 2019 年的 0.99 元/斤。截至 1 月 17 日，3 月期价为 3105 元，2

月期价为 2994 元，说明大家预期 2 月份现货价格跌至年内最低点。以 2 月期价

加 5-3 价差平均波动计算，对应 5 月期价为 3364 元，以 3 月期价加 5-3 价差平

均波动计算，对应 5 月期价为 3475 元，当前 5 月期价 3490 元，表明已充分反

映往年平均波动水平。但仍未反映极端水平。 

统计数据仅仅作为参考，后期重点留意的是老鸡的淘汰进度以及猪价能否超预

期。回顾 2019 年以来的淘鸡价格，从年初的 3.9 元/斤一度高涨至 12 元/斤，如

今再度回落至 4 元/斤的原点，当前淘鸡价格已低于历史同期。12 元/斤的淘鸡价

真正淘鸡的有多少，延淘恐怕是多数人的心态，而今淘鸡再度回落至原点，淘

鸡的多吗？仍然有太多的人不甘心，强制换羽以待来年，把梦想寄托在“二师

兄”身上。诚然“二师兄”身价不菲，然众多待淘老鸡延淘，带来的就是蛋价

的长期低迷，前文提到当前在产蛋鸡存栏水平与 2016 年颇为相似，大量超淘的

出现一定是蛋价跌破成本才能实现，高淘鸡价促淘恐怕只有少数人才能做到。

因此年后需重点留意淘鸡价格、淘汰鸡进度以及鸡蛋价格走势，当然同样需要

看“二师兄”的光环能否再度惠及蛋鸡行业。 
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今年 10 月 1 日恰逢中秋，9 月正好面临双节备货期，9 月合约而言，更多的从

季节性规律去考虑。截至 1 月 17 日，5-9 价差为-602 元。现货统计数据显示，

自 2012 年以来，5 月到 9 月鸡蛋月均价价差平均变动为 0.96 元/斤，即 960 元

/500 公斤；最大变动为 1.99 元/斤，即 1990 元/500 公斤。由此可以看出 9 月期

价尚未反映往年平均变动预期，更未反映最乐观预期。我们亦可以采用 9-3 价差

来评估，即年度现货低点至中秋高点的上涨幅度。2012 年至今，9-3 价均为正

值，平均波动为 1.18 元/斤，最高波动为 1.99 元/斤，最低波动为 0.59 元/斤。当

前 3 月期价 3105 元，若反映平均波动水平，对应期价为 4285 元；反映最高波

动对应期价为 5095 元；反映最低波动对应期价为 3695 元。当前 9 月合约价格

4121 元，尚未完全反映平均波动水平，更未反映最乐观情形。 

 

图 25：JD05 合约月度涨跌幅统计                                        图 26： 5-3 月价差                    单位：元/斤                                         

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 27： 5-1 月价差                    单位：元/斤                            图 28： 9-3 月价差                    单位：元/斤                                         

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 29： 9-5 月价差                    单位：元/斤                            图 30：盘面 5-9 价差             单位：元/500 公斤                                         

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                     数据来源：Wind 华泰期货研究院 

策略建议 

对于 05 合约而言，目前期价相对合理，建议暂持观望。对于 09 合约而言，我

们持谨慎乐观态度，建议 4000 以下入场做多。套利方面，9-5 价差 500 以内可
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