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核心观点 

 繁育：三代次，两整年 

现代化商品肉鸡生产必须经过从育种→祖代肉种鸡繁育生产→父母代肉种

鸡繁育生产→商品肉鸡饲养的过程。1）祖代雏鸡→父母代雏鸡：扩繁系数

1:50，最短育成时间近7个月。2）父母代雏鸡→商品代雏鸡：扩繁系数1:100，

最短育成时间 7 个月。3）生产弹性：各代次生产可能应下游利润波动而引

致提前淘汰或强制换羽，进而加速产能出清或延长产能利用。 

 代次推演：揭示 2021Q2 或现商品代拐点 

1）后备祖代存栏量对应滞后 2Q 父母代鸡苗销量，2020Q1 后备祖代种鸡

平均存栏量冲击 66.45 万套后出现向下拐点，对应 2020Q3 父母代鸡苗销

售量出现拐点；2）父母代鸡苗销量对应 3Q 商品代鸡苗销量，2020Q3 父

母代鸡苗销售量冲击 1590 万套高位后逐步下行，预示着 2021Q2 后商品代

鸡苗或持续下降。 

 推演变数：白鸡需求的短期变化与长期增长 

1）短期看，白羽肉鸡的消费具备季节性特征。从 2016-2020 年白羽肉鸡价

格变化中可以看出，白鸡价格大概率在 3-4 月、8-9 月、11-次年 1 月处于

景气阶段，分别对应 3 次备货期。2）长期看，白羽肉鸡的消费具备持续成

长趋势。我国主猪肉人均消费量高于世界近 4.5 倍，白羽肉鸡人均消费量不

足世界 1/2，未来增量空间潜力巨大。3）替代看，猪肉与鸡肉具有替代性。

2019-2020 年的高猪价明显助涨了白羽肉鸡的消费。2020 年白羽鸡肉表观

消费量为 1130.9 万吨，同比增幅 24.4%，而白羽鸡肉产量 977.3 万吨，同

比增幅 17.6%，消费增速明显高于生产增速。 

投资建议与投资标的 

 根据产能推演和需求季节性分析，我们认为 2021Q2 或可见白鸡底部向上

拐点，同时，在白鸡长期消费景气判断下，我们看好白羽肉鸡企业销量持续

增加。关注白羽肉鸡养殖及深加工龙头圣农发展(002299，未评级)、养殖及

屠宰龙头禾丰股份(603609，买入)以及 C 端鸡肉食品龙头企业凤祥股份

(09977，未评级)。 

风险提示 

原材料价格波动、发生鸡类疫病、消费需求下滑超预期。 
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繁育：三代次，两整年 

白羽肉鸡产业从纯系原种鸡繁育开始，经过品系之间的杂交育种，可以生产出具有最好的杂交优势

和遗传潜力的商品肉鸡。随着生物繁衍的代际进程，肉鸡产业形成了包括纯系原种鸡、曾祖代肉种

鸡、祖代肉种鸡、父母代肉种鸡、商品肉鸡和鸡肉产品的系统产业链条。 

祖代环节：扩繁系数 1:50 

现代化商品肉鸡生产必须经过从育种→祖代肉种鸡繁育生产→父母代肉种鸡繁育生产→商品肉鸡

饲养的过程，其中祖代肉种鸡繁育生产过程兼有选育和扩繁生产的双重任务，是其中必不可少的环

节。 

目前国内祖代白羽肉雏鸡主要从国外引进，2019 年圣农集团成功培育出新世代原种鸡 SZ901 突破

了国内白羽肉鸡祖代鸡的进口垄断。从品系来看，2020 年 AA+、科宝艾维茵仍占据主要市场，占

比达 37.34%、32.46%。 

图 1：2005、2019、2020 年全国自带白羽肉雏鸡品种分布 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 

 

进口的祖代肉种鸡品种有 A♂（公）、B♀（母）、C♂（公）、D♀（母）四个系，每个系的种鸡

只有一个性别，每 100 只 D 系母鸡配套 26.5 只 C 系公鸡，35 只 B 系母鸡和 10.5 只 A 系公鸡。 

 

2019年

AA+ 科宝艾维茵 哈伯德 罗斯308 圣泽901

2005年 2020年



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 农业行业深度报告 ——  解码白鸡周期 

 

5 

图 2：祖代雏鸡育成父母代雏鸡繁育过程 

 

数据来源：益生股份招股说明书、东方证券研究所 

 

祖代雏鸡→父母代雏鸡：扩繁系数 1:50，最短育成时间近 7 个月。祖代雏鸡在育雏期（1-6 周）、

育成期（7-24 周）称为后备祖代种鸡，此后进入产蛋期（25-66 周）称为在产祖代种鸡。在产蛋期

生产的种蛋在孵化到第 19 天时出雏，在 21 天雏鸡出壳完毕后，进行种鸡的鉴别，挑选 C 系公鸡

和 D 系母鸡后代中的母鸡，挑选 A 系公鸡和 B 系母鸡后代中的公鸡，并按 100 只 C×D 母鸡和 15

只 A×B 公鸡配套，即为 100 套父母代肉种鸡。 

 

图 3：祖代雏鸡育成父母代雏鸡繁育时间 

 

数据来源：益生股份招股说明书、东方证券研究所 

 

更新量是观测祖代环节的重要指标，祖代环节整体利润偏薄。2005 年以来，国内祖代白羽肉雏鸡

更新量经历了“先增后减再增”3 个阶段，2020 年国内祖代白羽肉雏鸡更新量为 100.28 万套，同

比减少 18.0%，处于供需平衡水平。从盈利能力来看，近 6 年祖代环节的盈利水平平均为 0.22/只

出栏商品鸡，相对于父母代环节盈利偏薄，但除 15 年外，保持了持续的盈利能力。 
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图 4：祖代白羽肉雏鸡更新数量  图 5：祖代环节盈利水平偏薄 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 

 

父母代环节：扩繁系数 1:100 

父母代雏鸡→商品代雏鸡：扩繁系数 1:100，最短育成时间 7 个月。1 日龄父母代肉种雏鸡按每

100 只母鸡配套 15 只公鸡饲养，经过育雏期（1-6 周）和育成期（7-24 周）后进入产蛋期（25-66

周）。在产蛋期生产的种蛋在孵化到第 19 天时出雏，在 21 天雏鸡出壳完毕后。商品肉雏鸡出售

给商品肉鸡场和饲养户，养成的商品肉鸡进入屠宰场宰杀加工，成为市场上的鸡肉消费品。 

 

图 6：父母代雏鸡育成商品代繁育时间 

 

数据来源：益生股份招股说明书、东方证券研究所 

 

销售量和存栏量是观测祖代环节的重要指标，父母代环节利润波动剧烈。父母代销量的变化承接上

游祖代的更新量变化（不考虑提前淘汰和强制换羽），2020 年国内父母代白羽肉雏鸡销量为

6007.07 万套，同比增长 24.3%，2019 年前端高企引种量向下游释放。从盈利能力来看，近 6 年

祖代环节的盈利水平平均为 0.78 元/只出栏商品鸡，2019 年达到高点 4.27 元，2020 年供应过剩，

亏损 0.36 元。 
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图 7：父母代白羽肉雏鸡销售数量  图 8：父母代环节利润波动剧烈 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 

 

推演：产能决定供给中枢，生产存在弹性 

综合上述两个环节，从第一只祖代鸡到第一只商品代毛鸡合计育成时间约为 15 个月（60 周），从

最后一只祖代鸡到最后一只商品代毛鸡合计育成时间约为 36 个月（144 周）。 

图 9：祖代雏鸡育成至商品代毛鸡全过程 

 

数据来源：益生股份招股说明书、东方证券研究所 

 

白羽肉种鸡产蛋具有高峰集聚的过程，通常在 32 周龄才能达到正常生产高峰，因此种鸡变化通常

表现为在 8-9 个月下一个代次的变化。 
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图 10：白羽肉种鸡产蛋在 32 周龄达到生产高峰 

 

数据来源：《爱拔益加父母代种鸡的饲养管理》（徐肖梅，1988）、东方证券研究所 

代次推演：揭示 2021Q2 或现商品代拐点 

 

后备祖代存栏量对应滞后 2Q 父母代鸡苗销量。在育雏期和育成期的祖代雏鸡均视作后备祖代，从

库存角度看，假设后备祖代平均存栏期为 3 个月，则后备祖代存栏对应约 6 个月后的父母代鸡苗

出栏（3 个月转在产+2 个月产蛋高峰+3 周孵化）。我们发现，后备祖代存栏量与 2 个季度后的父

母代鸡苗具有较高的相关性。 

图 11：后备祖代鸡平均存栏量与 2 个季度后父母代鸡苗销售量对应关系 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 

 

父母代鸡苗销量对应 3Q 商品代鸡苗销量。父母代鸡苗对应约 9 个月后的商品代鸡苗销量（6 个月

育成+2 个月产蛋高峰+3 周孵化）。我们发现，父母代鸡苗销量与 3 个季度后的商品代鸡苗具有较

高的相关性。 
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图 12：父母代鸡苗销量与 2 个季度后商品代鸡苗销售量对应关系 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 

 

代际推演预示 2021Q2 后商品代鸡苗或持续下降。2020Q1 后备祖代种鸡平均存栏量冲击 66.45 万

套后出现向下拐点，对应 2020Q3 父母代鸡苗销售量出现拐点，预示着 2021Q2 后商品代鸡苗或

持续下降。 

生产弹性：产能变换的延长或加速 

提前淘汰：加速产能出清 

传导链条受利润波动影响可能发生断裂。以 2013 年为例，2013 祖代白羽肉雏鸡更新数量 154.16

万套，同比增长 11.5%，达到历史高位，而 2 年后对应的白羽肉鸡出栏量 42.8 亿只，同比下降

6.1%。向上推演来看，2014 年行业父母代每套亏损 9.09 元，在利润驱动下，父母代当年销量同

比减少 16%，说明上游高企产能出现提前淘汰。 

 

图 13：祖代更新量对应 2 年后商品代出栏量  图 14：父母代环节盈利水平影响父母代销量 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 
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强制换羽：延长产能利用 

强制换羽延长产蛋期 30 周，提升产能超 15%。在正常的繁育周期下，各代次种鸡在 66 周龄淘汰，

但当种鸡供应不足时，则可以在产蛋期人为地给鸡施加一些应激因素，使其延长产蛋期。通常在种

鸡的 60 周龄实施强制换羽，经过 10 周停产期后再次进入在产状态，增加产蛋期 30 周，第二产蛋

期约为第一产蛋期 85%。我们测算，强制换羽后，单位产能将增加 15.5%。 

 

表 1：祖代鸡和父母代鸡强制换羽增产测算 

 祖代 父母代 

正常产能（套、羽） 50.00 100.00 

正常繁育周期（周） 66.00 66.00 

单位产能（套、羽/周） 0.76 1.52 

强制换羽期产能（套、羽） 42.50 85.00 

强制换羽后产能（套、羽） 87.50 175.00 

强制换羽后繁育周期（周） 100.00 100.00 

单位产能（套、羽/周） 0.88 1.75 

提升幅度 15.5% 15.5% 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

在 2017 年初和 2018 年，出现父母代鸡苗供应量在低位，而 10 个月后商品代鸡苗在高位的情况，

说明行业内出现了强制换羽。从价格端来看，2017 年 1-2 月，父母代鸡苗销售价格较高，反映行

业内种鸡供应紧缺，强制换羽先停产 10 周，对应 2017 年 9 月~2017 年 12 月左右商品代鸡苗供

应量下降，随后复产 30 周（10.5 个月）商品代鸡苗供应量释放。 

 

图 15：2017 年 1 月强制换羽信号显现  图 16：2017 年 12 月后商品代鸡苗先降后升 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 
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提前淘汰在在产和育成环节均有发生的可能，而强制换羽发生在在产环节。 

 对于祖代来说，后备祖代存栏量是更好的前瞻指标。提前淘汰和强制换羽会直接影响当期全

链条的产能，因此直接从引种量判断未来的供给变化会出现偏差，但后备祖代存栏量可以同

时反映育成环节的淘汰和强制换羽转入的种鸡，因此可以较好的对应未来的供给变化。 

 对于父母代来说，父母代鸡苗销量是更好的前瞻指标。由于传导周期较短，且提前淘汰和强

制换羽均会直接影响当期白鸡供应量，从而使存栏量判断未来的供给变化会出现偏差，因此

用较前端的销售量可以较好的对应未来商品代的供给变化。 

 

推演变数：白鸡需求的短期变化与长期增长 

 

从短期来看，白羽肉鸡的消费具备季节性特征。从 2016-2020 年白羽肉鸡价格变化中可以看出，

白鸡价格大概率在 3-4 月、8-9 月、11-次年 1 月处于景气阶段，分别对应着年后开学/开工备货、

暑期后开学及国庆备货和节前备货。 

 

图 17：白羽肉鸡主产区平均价月度趋势  图 18：白羽肉鸡产品主产区平均价月度趋势 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、东方证券研究所  数据来源：博亚和讯、东方证券研究所 

 

从长期来看，白羽肉鸡的消费具备持续成长趋势。我们在《白羽肉鸡：从单一养殖走向深加工时代

——2020 年 12 月农业月度谈》指出，国内白羽肉鸡产业正不断向深加工转型，白羽肉鸡消费有望

在便捷、轻食的消费新业态登上新的台阶。根据白羽肉鸡联盟数据，我国主要动物蛋白消费结构与

世界存在明显差异，猪肉人均消费量高于世界近 4.5 倍，白羽肉鸡人均消费量不足世界 1/2，未来

增量空间潜力巨大。 
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图 19：中国与世界主要动物蛋白人均消费量（公斤/人/08 年） 

 

数据来源：白羽肉鸡联盟、东方证券研究所 

 

从替代来看，猪肉与鸡肉的终端消费触及度相似，两者具有替代性。2019-2020 年的高猪价明显助

涨了白羽肉鸡的消费。我们测算，2020 年白羽鸡肉表观消费量为 1130.9 万吨，同比增幅 24.4%，

而白羽鸡肉产量 977.3 万吨，同比增幅 17.6%，消费增速明显高于生产增速。2021 年生猪产能虽

持续恢复，但仍难恢复至常年水平，鸡肉替代性消费诉求仍在。 

 

图 20：白羽肉鸡价格与生猪价格共振  图 21：2020 年白羽鸡肉表观消费量同比增长 24.4%、产量

同比增长 17.6% 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、东方证券研究所  数据来源：农业部、中国畜牧业协会、东方证券研究所 

 

投资建议 

根据产能推演和需求季节性分析，我们认为 2021Q2 或可见白鸡底部向上拐点，同时，在白鸡长期

消费景气判断下，我们看好白羽肉鸡企业销量持续增加。关注白羽肉鸡养殖及深加工龙头圣农发展
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风险提示 

原材料价格波动 

鸡肉产品所用的主要原材料为玉米、豆粕等农产品。由于农产品的产量和价格受到天气、市场情况

等不可控因素的影响较大，价格变化波动较难预测，存在由于主要原材料价格发生异常变动而导致

养殖利润波动的风险。 

发生鸡类疫病 

存在发生禽流感或其它类似疫病的风险。禽流感等疫病在爆发期间，会导致鸡只的死亡，并对广大

民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求萎缩。 

消费需求下滑超预期 

经济超预期减速，蛋白需求超预期下降对消费造成重大不利影响。 
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