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小码蛋供应压力已过  
 

 

 

观点概述： 

120-180天日龄的鸡产的蛋叫做小码蛋，2019 年 11月 12月补栏

同比 20-30%，所以造成了今年 4-6 月份的小码蛋供应压力。本周五

时辽宁、河北等地小码蛋开始上涨涨幅超过大码蛋，虽然价格绝对

值上小码蛋仍然低于大码蛋（往年都是高于），但从时间周期的预

估上及价格涨幅差异上，初步判断为：小码蛋供应压力已过。 

270日龄以后所产蛋为大码蛋，从小码蛋变成大码蛋，质量增重

50%。这部分小码蛋存栏占比在 20-30%左右。大码蛋鸡在淘汰，淘汰

日龄已在 456日龄，部分地区已经在 420日龄。 

鸡苗价格破新低，5 月鸡苗销量环比跌 15%，6 月鸡苗入孵率降

低到 20-30%，补栏积极性大幅受挫。 

 

策略建议： 

除现货月以外，各个合约的基差来看，市场对未来的鸡蛋价格

均已注入了一定的乐观预期。期现走势已经连续两周背离，期货上

涨，现货下跌。 

中长期策略：2101合约，逢低买。 短期：周五周六现货大幅上

涨，现货企稳上涨后，近月可能偏强。 

 

风险提示： 

注意境外输入性肺炎增多，国内疫情二次爆发，团膳需求再度停

滞的风险。 

 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 5 月 30 日  鸡蛋周报 

求真 细节 科技 无界 
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一、 价格 

本周期现继续背离，现货继续续下跌，已跌至 2.40元/斤，期货盘面相对较强，现货毛利及部

分合约盘面毛利已处在往年最低水平。 

淘汰数据环比略减，淘汰鸡龄在 450天左右，可淘老鸡已经不多。补栏方面，5 月中下旬及 6

月鸡苗基本没有订单。 
图表 1：鸡蛋期货与现货价格 

 

数据来源：混沌天成研究院 

 

二、 供应 

我们从四个方面看供应：①四个月前补栏量，②一个月前换羽量，③淘汰量，④补栏量。最后

供应以存栏的形式呈现。总体来看，2019 年 1 月的补栏量 0.95亿羽，与往年差不多，因此预期 2020

年 5月份尚不能体现新冠对补栏的影响；正月初一到十五换羽的蛋鸡已经全部进入产蛋高峰，后面

复产压力不会增多；上周淘汰量增加 7.69%淘汰增多；当前低蛋价下，补栏热情已经放缓，6月鸡

苗几乎无订单。 
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图表 2：鸡蛋供需供需平衡表 

中国鸡蛋 

供需平衡表 

供给 需求 平衡 年均价 

在产蛋鸡存栏 
鸡蛋产

量       

单位 亿羽 万吨 万吨 万吨 元/斤 

2013年 11.61 1956 1880 -76 3.74 

2014年 10.37 1777 1930 153 4.46 

2015年 11.03 2002 1950 -52 3.60 

2016年 11.22 2081 1980 -101 3.31 

2017年 9.79 1871 1806 -65 3.05 

2018年 9.25 1767 1850 83 3.79 

2019年 10.11 1934 1970 36 4.12 
 

数据来源：混沌天成研究院 

 

1、四个月前补栏量 

120-180天日龄的鸡产的蛋叫做小码蛋，2019 年 11月 12月补栏同比 20-30%，所以造成了今年

4-6月份的小码蛋供应压力。本周五时辽宁、河北等地小码蛋开始上涨涨幅超过大码蛋，虽然价格

绝对值上小码蛋仍然低于大码蛋（往年都是高于），但从时间周期的预估上及价格涨幅差异上，初

步判断为：小码蛋供应压力已过。 
图表 3：补栏量（亿羽） 

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 
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2、换羽 

限饲型换羽，历经 10天左右后开始重新下蛋，下蛋后再经过 30天左右重新进入产蛋高峰期，

蛋鸡使用寿命能再延长 3-6个月，也就是说这批换羽的鸡集中进入产蛋高峰是在 3月 15日以后，

所以换羽复产带来的供应压力已经完全体现了（无增量），另外这批换羽的鸡将在 2020 年 6-9 月

份不得不淘汰掉，有利于改善 6-9 月基本面。 

正月里蛋价在 2.5之下囤货的贸易商，那时囤的蛋不够新鲜，所以在 6 月之前要抛掉。 
图表 4：换羽比例（%） 

 换羽比例 产能占比 换羽占全国 

山西 30% 3.28% 0.98% 

陕西 15% 1.97% 0.30% 

四川 10% 4.76% 0.47% 

河南 10% 13.22% 1.32% 

河北 10% 12.08% 1.21% 

湖北 15% 5.48% 0.82% 

合计   5.11% 
 

数据来源：四川绿科 ,混沌天成研究院 

 

3、淘汰量 

本周淘汰量环比减少了 5.85%，同比减少 13.84%。淘汰日龄缩减到了 456天，环比上周提前了

4天。前期换羽老鸡还没到淘鸡时间，有些惜淘；有些养殖户对 2017年记忆犹新，不愿意淘。行

业去产能周期需要继续亏损去产能逼淘。 
图表 5：淘汰量（万羽） 

 

数据来源：卓创咨询，混沌天成研究院 

历史上，决定淘汰量多少的主要决定因子是养殖利润，养殖利润与淘汰量成反比，在养殖亏损，
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淘鸡价格高位时，有利于淘汰的增多。 
图表 6：养殖利润与淘汰量负相关  图表 7：淘汰量与鸡蛋价差（元/斤） 

 

 

 

数据来源：混沌天成研究院  数据来源：博亚和讯,混沌天成研究院 

 

关于未来淘鸡价格的判断，需要放在中国整个鸡肉供需大环境中，淘鸡只占中国鸡肉供应的

10%，其价格方向主要跟随白羽肉鸡。屠宰场库容已经回到了正常水平，白鸡经过一个月的供应压

力释放，已经开始企稳。 

白鸡往往是鸡蛋的领先指标。 

 
图表 8：禽肉屠宰场库容（%）  图表 9：白羽肉鸡价格（元/斤） 

 

 

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院  数据来源：博亚和讯,混沌天成研究院 

 

4、补栏量 

鸡苗价格破新低。根据市场反馈，随着蛋价的持续低迷，6月鸡苗几乎无订单，补栏热情开始

降温。 

 

图表 10：补栏量同比与养殖利润正相关  图表 11：鸡苗价格（元/羽） 
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数据来源：混沌天成研究院  数据来源：博亚和讯,混沌天成研究院 

 

5、存栏 

博亚和讯 4月存栏数据显示，环比 4.41%，同比 24%，主要是 4月初淘汰渠道没有完全放开，4

月淘汰量还是偏少，预估 5月淘汰会增加，存栏会下行。 
图表 12：在产蛋鸡存栏（万羽） 

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

 

三、 需求 

本周卓创周报数据显示销量环比跌 0.06%，同比持平略减。 
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图表 13：鸡蛋销售量（千吨/月）  图表 14：产销价差(元/斤) 

 

 

 

数据来源：卓创资讯,混沌天成研究院  数据来源：博亚和讯 ,混沌天成研究院 

 

四、 种蛋转商及替代品 

817孵化利润已经转负，鸡蛋现货震荡偏强，所以印证了我们之前所说的：817种蛋转商体量

太小无法扭转鸡蛋整个供需格局。 

美国对中国出口的是胴体为主，生猪和胴体是同等定价，终端分割猪肉是在涨，但猪肉胴体现

货并没有涨，美国对中国猪肉出口继续增加。 
图表 15：817孵化利润（元/羽） 图表 16：美国对中国周度猪肉出口 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：博亚和讯,混沌天成研究院 

 

五、 利润、基差、价差 

养殖毛利亏损严重，已接近 2017年的水平。 
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图表 17：现货养殖毛利（元/斤） 

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

 

分区域来看，各地养殖利润亏损，其中河北、辽宁、吉林、山西最为严重，这些省份是新增产

能大省，或换羽大省。 

 
图表 18：各区域现货养殖毛利（元/斤） 
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数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

 

主力基差偏弱，市场对 9月预期偏乐观。 

 
图表 19：近月基差 

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

 

1月盘面利润已经有所修复。 
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图表 20：1月盘面利润 

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

 

 

 

养殖利润亏损，主要影响到了 10 月以后的供应，因此中长期谨慎看多 2101 合约，逢低买为

主，3800-3900 是比较好的入场点。
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