
 

 

 

  全球商品研究·鸡蛋 

兴证期货.研发产品系列 
补栏大量增加，下半年价格承压 

2019 年 6 月 24 日  星期一 

内容提要 

上半年鸡蛋价格走势较强，春节后山东现货从 2.6 元/

斤的低点一路上涨至 4.25 元/斤，涨幅创近年来的新高。主

要原因可能是非洲猪瘟导致猪肉供给出现缺口，带动了禽

肉、鸡蛋价格上涨。上半年随着鸡蛋价格持续上涨，蛋鸡养

殖利润也创下同期新高。养殖利润较高刺激养殖户积极补

栏，鸡苗价格创下历史新高。4，5 月份单月补栏量破亿，养

殖户补栏的疯狂程度可见一斑。上半年后备鸡存栏量同比、

环比均显著增加，这部分小鸡将给未来的蛋价带来明显压

力，鸡龄结构的年轻化带给蛋价的压力将是长期的。 

随着养殖户的补栏情绪达到顶峰，我们预计主力蛋鸡占

比的底部拐点已经出现，后期主力蛋鸡占比将继续上升。鸡

群的年龄结构将逐渐年轻化，这将增加鸡蛋的供应压力，从

而对鸡蛋价格形成压制。需求方面，虽然非洲猪瘟导致对禽

肉、鸡蛋的需求增加，但是我们认为影响是偏短期的。后期

非洲猪瘟对鸡蛋需求的影响可能会逐渐稀释，鸡蛋需求可能

会回归到正常的水平。 

总的来看，从短期看，鸡蛋期现价格可能会在中秋行情

中再次迎来一波上涨，但是从长期看，由于供应端压力逐渐

显现，中秋行情过后鸡蛋价格可能会明显走弱。 
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1. 上半年行情回顾 

上半年鸡蛋价格走势较强，年初山东德州鸡蛋现货价格最低达到 2.6 元/斤，随后价格一路

上涨，端午前最高涨至 4.25 元/斤，涨幅达 63.46%。虽然端午节前价格最高点不及 2014 年，但

是涨幅创下 2011 年以来新高。端午节后鸡蛋现货价格回落至 3.3 元/斤附近。由于上半年行情较

好，养猪户大量补栏，鸡苗价格也创下新高。从去年四季度开始鸡苗价格就处于 3.4 元/羽的高

位，上半年随着鸡蛋价格持续上涨，鸡苗价格也一路上行，目前达到 3.7 元/羽，创下历史新高。

淘汰鸡价格先抑后扬，春节前后价格从 9.78 元/公斤下跌至 7.86 元/公斤，节后淘汰鸡价格在淡

季中持续上涨，最高上涨至 11.60 元/公斤，创下历史新高。 

今年上半年鸡蛋价格在淡季中持续上涨，主要原因可能是非洲猪瘟导致猪肉供给出现缺口，

带动了禽肉、鸡蛋价格上涨。上半年外三元生猪价格从最低 10.80 元/公斤上涨至 16 元/公斤，

涨幅达 48%。白羽肉鸡价格冲高回落，春节后从 7.86 元/公斤最高上涨至 10.85 元/公斤，涨幅达

38.04%，但是近期白羽肉鸡价格回落至 8.92 元/公斤附近。 

图 1：山东德州现货价格（元/斤） 

 
数据来源：Wind 

图 2：主产区蛋鸡苗平均价（元/羽） 图 3：主产区淘汰鸡平均价（元/公斤）  
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 4：全国外三元生猪价格  图 5： 主产区平均价：白羽肉鸡 

 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 下半年行情展望 

2.1 上半年补栏创新高，下半年供应压力较大 

上半年在产蛋鸡存栏量逐步上升，2019 年 5 月在产蛋鸡存栏量为 11.07 亿只，环比增加

3.70%，同比去年增加 1.29%，较 1 月份的存栏量增加 7.27%。 

补栏方面，由于今年鸡蛋价格在淡季中逆势上涨，在端午前就最高涨至 4.2 元/斤，因此养

殖户的补栏力度也创下历史新高。4 月份和 5 月份的育雏鸡补栏量都达到了 1 亿只，创下历史

新高。其中 5 月份补栏 10091 万只，环比增加 0.85%，同比增加 23.44%。从规模方面来看，2

万只以下规模蛋鸡养殖户育雏鸡补栏量减少，2万只-10万只规模蛋鸡养殖户育雏鸡补栏量增加，

10 万只以上规模蛋鸡养殖户育雏鸡补栏量减少。5 月中上旬蛋价大幅上涨，每斤鸡蛋净利润大

幅上涨，育雏鸡补栏量大。 

后备鸡方面，上半年后备鸡数量同比、环比均显著增加。其中 5 月后备鸡存栏量为 3.10 亿

只，环比增加 2.36%，同比大幅增加 28.40%。从规模方面来看，2 万只以下规模蛋鸡养殖户后

备鸡存栏量减少，2 万只至 10 万只规模蛋鸡养殖户后备鸡存栏量增加，10 万只以上规模蛋鸡养
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殖户后备鸡存栏量减少。后备鸡指所有还未下蛋的蛋鸡，后备鸡存栏持续上升预示着未来供应

可能会持续增加。 

鸡龄方面，1-5月份后备鸡占比持续上升，5月份后备鸡鸡龄占比为 29.20%，环比增加 2.37%，

其中 30-120 天占比增加明显。上半年主力蛋鸡占比持续回落，从年初的 69%附近回落至 61%附

近。同时 0-120 天蛋鸡数量占比持续上升，从年初的 20%附近增加至 5 月份的 29.20%，创下历

史新高。 

另外，根据蛋鸡的生理特性，我们可以根据目前的蛋鸡存栏总量以及鸡龄结构来预测未来

五个月的新增上高峰的鸡与可淘汰的老鸡，从而估算出新增在产蛋鸡的数量。我们假设育雏鸡

150 天之后上高峰，养殖户 510 天之后淘汰老鸡，然后根据芝华提供的数据，对未来 5 个月新

增在产蛋鸡的数量做出预测，如图 13 所示。预计未来 5 个月在产蛋鸡数量将逐步上升，7 月份

前后增速会显著增加。 

图 6：在产蛋鸡存栏（单位：亿只） 图 7：育雏鸡补栏量（单位：万只） 

  

数据来源：芝华数据，兴证期货研发部 

图 8：青年鸡补栏量环比 图 9：后备鸡存栏量（单位：亿只） 

  

数据来源：芝华数据，兴证期货研发部 

图 10：蛋鸡鸡龄结构（一） 图 11：蛋鸡鸡龄结构（二） 
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数据来源：芝华数据，兴证期货研发部 

图 12：鸡蛋贸易形势 图 13：新增在产蛋鸡预测（单位：万只） 

  

数据来源：芝华数据，兴证期货研发部 

2.2 鸡龄结构逐渐年轻化，蛋价将面临长期的压力 

今年上半年鸡蛋价格在淡季中持续上涨，山东德州现货价格最高涨至 4.2 元/斤，蛋鸡养殖

利润创下历史同期的新高。养殖利润较高促使养殖户积极补栏，4，5 月份单月补栏量破亿，创

下历史新高。上半年后备鸡存栏量同比、环比均显著增加，这部分小鸡将给未来的蛋价带来明

显压力。鸡龄结构的年轻化带给蛋价的压力将是长期的，年底前后鸡蛋价格可能会明显走弱。 

我国蛋鸡的鸡龄结构占比具有较为明显的波动区间，主力蛋鸡占比的波动区间在

60%~74%，小鸡占比的区间在 16%~28%，老鸡占比的区间在 6%~15%。 

从鸡龄结构与鸡蛋价格的关系来看，主力蛋鸡的低点一般对应这鸡蛋价格的中长期高点。

2014 年以来主力蛋鸡占比出现过三次低点，分别是 2014 年 8 月、2016 年 8 月和 2018 年 1 月。

2014 年发生了比较严重的禽流感，主力蛋鸡占比从前期的 70%下降到 60%左右。二季度之后禽

流感逐渐消退，随着老鸡逐渐被淘汰，主力蛋鸡占比和小鸡占比都呈现出上升趋势。特别是主

力蛋鸡占比出现了拐点，在这之后进入了持续的上升期。这表明鸡群逐渐年轻化，之前补栏的

小鸡逐渐进入了产蛋高峰期，供应端出现拐点。鸡蛋价格则从 5.2 元/斤的价格一路下跌。 

2016 年 8 月主力蛋鸡占比回落到 60%左右的区间下沿，但是由于 2016 年初养殖户大量补

栏，到了 2016 年四季度，这批小鸡逐渐达到生产高峰，主力蛋鸡占比逐渐上升。另外 2016 年

年底 2017 年初发生了非常严重的禽流感，供应压力叠加疫情使得蛋价大幅下跌创下历史低点。 

从逻辑上看，当主力蛋鸡占比出现底部拐点的时候，表明后期进入生产高峰的鸡会越来越
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多，年轻化的鸡群会使得未来一段时间内的供应逐步增加，从而抑制鸡蛋价格。 

2017 年禽流感后主力蛋鸡占比逐渐下行，主要是因为禽流感期间补栏跌至冰点，同时蛋价

较低使得养殖户不得不加大淘汰力度，主力蛋鸡占比逐渐下行。禽流感消退后，育雏鸡补栏量

出现了爆发式的增长。进入到 2018 年之后，鸡龄结构呈现出二次探底的格局。2018 年 1 月，

主力蛋鸡占比一度到达过 62.21%左右的低位，随后逐步上行，4 月份的时候回升到 67.21%。6

月份主力蛋鸡占比再次跌落至 60.73%附近，形成二次探底并逐步回升，2018 年年底主力蛋鸡占

比达到 70%。但是进入到 2019 年之后，由于非洲猪瘟导致鸡蛋价格淡季上涨，养殖利润较高刺

激养殖户补栏大量增加，主力蛋鸡占比再次跌落至 61%附近。4，5 月份单月补栏破亿，养殖户

的补栏情绪达到顶峰，我们预计主力蛋鸡占比的底部拐点已经出现，后期主力蛋鸡占比将继续

上升，鸡群的年龄结构将逐渐年轻化，这将增加鸡蛋的供应压力，从而对鸡蛋价格形成压制。 

图 14：我国蛋鸡的鸡龄结构 图 15：主力蛋鸡占比与山东德州现货价格 

  

数据来源：芝华数据，兴证期货研发部 

2.3 养殖利润创淡季新高，下半年或回落 

春节前后鸡蛋价格跌幅较大，但随后鸡蛋价格在淡季持续上涨，今年上半年蛋鸡养殖利润

创下历史同期新高，虽然端午前后养殖利润回落，但目前依然处于历史同期较高水平。养殖利

润较高刺激养殖户积极补栏，今年 4，5 月份单月雏鸡补栏量破亿，蛋鸡苗价格持续上涨，创下

3.7 元/羽的历史新高，养殖户的补栏可以用疯狂来形容。虽然下半年补栏可能会出现季节性回

落，但是中秋行情即将来临，鸡蛋现货价格可能还会出现一波上涨。在鸡蛋价格继续上涨的同

时，养殖利润可能会继续维持在高位甚至创下新高。在这种情况下，预计补栏量可能会继续维

持高位。补栏量持续增加会给后期的供应带来压力，上半年后备鸡占比逐步上升，这部分的供

应压力将在下半年集中释放。供应压力持续增加叠加需求淡季，预计下半年的养殖利润同比将

出现回落。 

从周期的角度来看，我们认为养殖利润可能有一个两年半左右的周期。2013 年蛋鸡养殖利

润达到相对低点，2014 年禽流感后，随着蛋价报复性反弹，养殖利润迅速增加至历史高点。在

排除掉季节性之后，我们发现 2015，2016 和 2017 年上半年的养殖利润基本呈现出震荡走低的

格局，时间跨度为两年半左右。2017 年下半年禽流感消除后，蛋鸡养殖利润迅速回升。虽然 2018
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年一季度，由于蛋价跳水，养殖利润回落，但 7 月份之后利润迅速爬升至历史高位，2018 年整

体养殖利润处于一个较高的水平。2019 年上半年养殖利润创下同期新高。从 2017 年下半年至

2019 年，时间刚好也是两年半。因此我们预计，今年年底前后蛋鸡的养殖利润可能会有一个牛

市周期转向熊市周期。 

图 16：蛋鸡养殖实际利润 图 17：盘面利润（1 月合约）（元/羽） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 18：盘面利润（5 月合约）（元/羽） 图 19：盘面利润（9 月合约）（元/羽） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.4 非洲猪瘟导致猪肉供给出现缺口，禽肉、鸡蛋替代需求增加 

由于非洲猪瘟的影响，上半年猪肉价格在淡季中上涨，生猪价格从 1 月底的 10.8 元/公斤最

高上涨至 16 元/公斤，涨幅达 48%。市场预计国内生猪供应将出现缺口，这个缺口可能需要其

他蛋白来源如禽肉、鸡蛋来补充，上半年白羽肉鸡和鸡蛋价格都在淡季中逆季节上涨。白羽肉

鸡价格从年后最低点 7.86 元/公斤，最高上涨至 10.85 元/公斤；鸡蛋价格从 2.6 元/斤上涨至 4.25

元/斤，白羽肉鸡和鸡蛋价格都创下了历史同期的新高。 

市场预期下半年猪肉价格大概率继续上涨，因此从短期看，鸡肉鸡蛋的替代需求可能继续

对现货价格有所支撑。从中长期看，猪瘟疫情继续大规模爆发的可能性不是很大，疫情可能会

逐步得到控制，下游对猪肉的消费可能会逐渐转向理性，因此目前鸡蛋的替代性需求可能会有
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所回落。猪瘟疫情刚出现的时候，下游对鸡肉、鸡蛋的替代性需求可能会快速增加。但随着时

间的推移，替代性需求可能会逐渐被稀释，因此即使猪价继续上涨恐怕也很难刺激鸡蛋的替代

需求在目前的基础上继续增加，鸡蛋需求大概率回归到往年的水平。 

3. 总结 

上半年鸡蛋价格走势较强，春节后山东现货从 2.6 元/斤的低点一路上涨至 4.25 元/斤，涨幅

创近年来的新高，主要原因可能是非洲猪瘟导致猪肉供给出现缺口，带动了禽肉、鸡蛋价格上

涨。上半年随着鸡蛋价格持续上涨，蛋鸡养殖利润也创下同期新高。养殖利润较高刺激养殖户

积极补栏，鸡苗价格创下历史新高，4，5 月份单月补栏量破亿，养殖户补栏的疯狂程度可见一

斑。上半年后备鸡存栏量同比、环比均显著增加，这部分小鸡将给未来的蛋价带来明显压力，

鸡龄结构的年轻化带给蛋价的压力将是长期的。 

随着养殖户的补栏情绪达到顶峰，我们预计主力蛋鸡占比的底部拐点已经出现，后期主力

蛋鸡占比将继续上升，鸡群的年龄结构将逐渐年轻化，这将增加鸡蛋的供应压力，从而对鸡蛋

价格形成压制。需求方面，虽然非洲猪瘟导致对禽肉、鸡蛋的需求增加，但是我们认为影响是

偏短期的。后期非洲猪瘟对鸡蛋需求的影响可能会逐渐稀释，鸡蛋需求可能会回归到正常的水

平。 

总的来看，从短期看，鸡蛋期现价格可能会在中秋行情中再次迎来一波上涨，但是从长期

看，由于供应端压力逐渐显现，中秋行情过后鸡蛋价格可能会明显走弱。 
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