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 报告要点 

我们认为，强制换羽已经是强弩之末，当前的技术手段已经无法扭转行业产能不断

缩减的局面，随着种公鸡不足问题影响的进一步加深，未来父母代种鸡存栏量预计

将加快下降。建议积极参与禽板块机会，重点推荐益生、民和、圣农、仙坛。 

 事件评论 

 2018 年 1-5 月在产父母代存栏量理论值上升、鸡价景气的情况下实际值

却稳定。通过复盘发现历史上在商品代鸡苗价格低于成本线时，实际在产

父母代存栏量走势和理论在产父母代存栏量走势基本一致，但下降幅度更

大；在商品代鸡苗盈利情况较好时，在理论值持续下降的情况下，由于强

制换羽和延迟淘汰，实际在产父母代存栏量反而是增长或者稳定。但是在

2018 年 1-5 月理论在产父母代存栏量和实际在产父母代存栏量出现了一

个罕见的背离，即在理论在产父母代存栏量上升及商品代持续盈利的情况

下，实际在产父母代存栏量反而是稳定的，这是历史上从未出现过的情况。 

 换羽受限是 2018 年 1-5 月实际在产父母代存栏量走势意外稳定的根本原

因。为什么以前年份鸡价景气时换羽可以扭转产能减少的局面，而今年上

半年反而会出现鸡价景气下理论在产父母代存栏量增加、实际存栏持平的

背离呢？我们认为，主要原因在于种公鸡不足。为限制国内祖代鸡换羽能

力，新西兰安伟捷从去年下半年开始下调了出售给中国祖代企业的祖代鸡

中父系公鸡配比，这导致父母代中种公鸡不足，从而今年父母代种鸡可换

羽的空间非常小，而 2017 年下半年强制换羽的父母代种鸡现在正被大量

淘汰，使得 2018 年 1-5 月份出现了实际在产父母代存栏量整体基本稳定。 

 换羽受限导致祖代和父母代种鸡的存栏量及生产效率已经实质下滑，6-10

月实际在产父母代存栏量大概率下降。2018 年 1-19 周在产祖代存栏和父

母代鸡苗外销+自用量同比下滑，且父母代鸡苗销量降幅高于在产祖代存

栏量降幅，在产父母代种鸡存栏量和鸡苗销量也在下降。此外在产祖代和

在产父母代生产效率（在产祖代的生产效率指父母代鸡苗外销+自用量/4

周前在产祖代种鸡平均存栏量，父母代同理）已经降至接近 2015 年的水

平。我们认为，受种公鸡不足限制，换羽对产能的影响已经极小，今年 6-10

月理论在产父母代存栏下滑情况下，实际在产父母代存栏量大概率下降。 
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强制换羽对产能还能有多大影响？ 

在经过一年的中游产能去化之后，2018 年监测企业在产父母代存栏量终于降至接近

2016 年的水平，如果商品代鸡苗价格持续理想并且市场对后市持续乐观的话，去年的

情景会重现吗？即父母代场通过强制换羽和延迟淘汰使得在产父母代存栏量持续上行

并最终导致产能过剩呢？我们对在产父母代存栏量变化进行复盘，并利用复盘结果结合

当前行业情况对今年下半年在产父母代存栏情况进行分析，得到的结论为：由于种公鸡

不足，当前行业换羽能力受到限制，导致今年上半年理论在产父母代存栏量上升的背景

下实际在产父母代存栏量呈现稳定状态。强势换羽已经无法扭转产能的减少，6-10 月理

论在产父母代存栏量下滑的情况下，实际在产父母代存栏量大概率将下滑。 

图 1：2018 年监测企业在产父母代存栏量回到接近 2016 年的水平（单位：万套） 

850

950

1050

1150

1250

1350

1450

1550

1650

1750

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年
 

资料来源：中国畜牧业协会, 长江证券研究所 

 

历史 VS 现在：鸡价行情好时在产父母代存栏量
增加 VS 存栏量持平 

根据白羽肉鸡生长周期，父母代鸡苗孵化后第 24 周转为在产父母代种鸡，在正常情况

下第 65 周左右淘汰，因此在不考虑强制换羽和延迟淘汰或提前淘汰的情况下，理论上

第 n 周的在产父母代种鸡存栏量等于第 n-65 周至 n-24 周间的父母代鸡苗销量总和。根

据这一方法，我们可以计算得到每周理论上的在产父母代存栏量，并将其与实际的在产

父母代存栏量进行拟合，可以发现二者存在一定差异，具体来说： 

2015 年 6 月-2015 年 12 月：理论在产父母代存栏量与实际在产父母代存栏量变动趋势

基本吻合，但由于 7 月后商品代鸡苗价格持续下滑且在盈亏平衡线之下，父母代企业提

前淘汰父母代种鸡动力较足，因而实际在产父母代存栏量下降幅度大于理论在产父母代

存栏量下降幅度。 

2016 年 1 月-2016 年 12 月：由于在产祖代存栏量的持续下滑，期间理论在产父母代存

栏量是持续减少的，但由于市场普遍对看好后期鸡价上涨，因此父母代企业大量强制换

羽和延迟淘汰，导致实际在产父母代存栏量持续上行。 
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2017 年 1 月-6 月：由于供给过剩，2016 年 9 月起商品代鸡苗价格持续下滑，12 月跌

破成本线，2017 年上半年持续亏损下父母代种鸡大量被淘汰，在产父母代存栏量快速

下跌，下跌幅度和速度远超理论在产父母代存栏量。 

2017 年 7 月-12 月：2017 年 7 月起由于商品代鸡苗价格持续上涨且市场对后期鸡价重

回乐观预计父母代强制换羽和延迟淘汰比例有所提升，导致实际在产父母代存栏量在理

论在产父母代存栏量持续下滑的背景下基本持平。 

通过复盘发现历史上在商品代鸡苗价格低于成本线时，实际在产父母代存栏量走势和理

论在产父母代存栏量走势基本一致，但下降幅度更大；在商品代鸡苗盈利情况较好时，

在理论值持续下降的情况下，由于强制换羽和延迟淘汰在实际在产父母代存栏量反而是

增长或者保持稳定。 

图 2：2016 年和 2017 年三季度鸡价行情好时，理论在产父母代存栏下降而实际存栏量增长 

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

8

2
0
1
5
-1

0

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

0

理论在产父母代种鸡存栏量（万套） 实际在产父母代种鸡存栏量（万套）

 
资料来源：中国畜牧业协会,长江证券研究所 

 

但是在今年 1-5月理论在产父母代存栏量和实际在产父母代存栏量出现了一个罕见的背

离，即在理论在产父母代存栏量上升且鸡苗、毛鸡价格持续盈利的情况下，实际在产父

母代存栏量反而是保持稳定的，这是 2015 年 6 月以来从来没有出现过的情况。 

图 3：2018 年 1-5 月理论在产父母代存栏量增加的情况下实际存栏量却持 
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资料来源：中国畜牧业协会,长江证券研究所 

2016 年和 2017 年三季度鸡价行情好时，

理论在产父母代存栏下降的背景下，换羽

使得实际在产父母代存栏量逆势增长 

2018 年 1-5 月，由于种公鸡不足导致换羽

受到限制，而 2017 年下半年换羽的又在淘

汰，导致理论在产父母代存栏量增加的情

况下实际存栏量却保持稳定 
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为何现在换羽不再起作用？ 

为什么在以前年份鸡价景气时换羽可以扭转产能减少的局面，而在今年上半年反而会出

现理论在产父母代存栏量增加、实际存栏持平的背离呢？我们认为，主要原因即在于由

于种公鸡的不足，强制换羽的能力受到了限制，目前尚未换羽的父母代种鸡可换的比例

非常小，而 2017 年下半年强制换羽的父母代种鸡现在正被大量淘汰，从而导致 2018

年 1-5 月份的实际在产父母代存栏量整体基本保持稳定。 

安伟捷下调父系祖代鸡配比使得国内企业换羽受到限制。为限制国内祖代鸡的换羽能

力，新西兰安伟捷从去年下半年开始下调了出售给中国祖代企业的祖代鸡中父系公鸡的

配比。并且从 2015 年开始，尽管每年总的祖代鸡引种更新量在 64-70 万套之间波动，

变动不大，但实际上目前市场上占比最大的安伟捷系祖代鸡、即罗斯 308 和爱拔益加的

祖代鸡这几年的引种量是在快速下降的，占比从 2014 年 83%降至 2017 年的 50%，安

伟捷系祖代鸡供给的连年大幅减少叠加下调父系配比阻碍了换羽能力。 

图 4：我国祖代鸡引种品种情况（2014）  图 5：我国祖代鸡引种品种情况（2017） 
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资料来源：博亚和讯, 长江证券研究所  资料来源：博亚和讯, 长江证券研究所 

换羽受限导致祖代和父母代种鸡的存栏量及生产效率下滑： 

祖代方面：2017 年 48 周-2018 年 15 周在产祖代种鸡平均存栏量为 75.36 万套，同比

下降了 2.23%，对应 2018 年 1-19 周父母代鸡苗销量同比下降了 7.9%，父母代鸡苗销

量降幅高于在产祖代存栏量降幅，在产祖代的生产效率（父母代鸡苗外销+自用量/4 周

前在产祖代种鸡平均存栏量）已经降至接近 2015 年的水平。 

父母代方面：2017 年 48 周-2018 年 15 周父母代种鸡平均存栏量为 1346.34 万套，同

比下降了 12.25%，对应 2018 年 1-19 周商品鸡苗销量同比下降了 9.62%，父母代鸡苗

销量降幅高于在产祖代存栏量降幅，在产父母代的生产效率（商品代鸡苗外销量/4 周前

在产父母代种鸡平均存栏量）同样降到接近 2015 年的水平。 

我们认为，受种公鸡不足限制，强势换羽对产能的影响已经非常小，2018 年 6-10 月理

论在产父母代存栏量下滑的情况下，实际在产父母代存栏量大概率将下滑。 
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表 1：在产祖代种鸡存栏量及其生产效率 

 

在产祖代种鸡平均存栏量

（万套） 

父母代鸡苗外销+自用总量

（万套） 
在产祖代生产效率 

2014 109.63  5414.20  49.39  

2015 97.47  4650.39  47.71  

2016 84.62  4595.52  54.31  

2017 79.61  4465.48  56.09  

2018W1-19 75.36  1343.38  48.78  

资料来源：中国畜牧业协会,长江证券研究所 

 

表 2：在产父母代种鸡存栏量及其生产效率 

 

在产父母代种鸡平均存栏

量（万套） 
商品代鸡苗外销量（万只） 在产父母代生产效率 

2014 1187.61  213376.16  179.67  

2015 1219.51  220074.94  180.46  

2016 1330.16  246600.38  185.39  

2017 1483.67  291500.96  196.47  

2018W1-19 1346.34  89494.25  181.92  

资料来源：中国畜牧业协会,长江证券研究所 

 

图 6：2018 年 1-19 周父母代鸡苗销量降幅高于在产祖代存栏量降幅  图 7：2018 年 1-19 周商品代鸡苗销量和在产父母代存栏量开始下降 
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资料来源：中国畜牧业协会,长江证券研究所  资料来源：中国畜牧业协会,长江证券研究所 

 

投资建议 

我们认为，强制换羽已经是强弩之末，当前的技术手段已经无法扭转行业产能不断缩减

的局面，随着种公鸡不足问题影响的进一步加深，未来父母代种鸡存栏量预计将加快下

降。建议积极参与禽板块机会，标的上，首选弹性品种益生股份、民和股份，其次肉鸡

龙头圣农发展和仙坛股份。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


