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鸡蛋：高处不胜寒 

 

报告要点： 

    

由于存栏偏低、疫情助推和成本支撑等因素，上半年现货蛋价运行在历年高位，走势与同为牛

市的 2014 年和 2019 年较为相似；五一后现货有所回落且整体表现不及预期，缓淘、需求疲软

以及季节性回调压力是主要原因。期货在经历了年初的上涨以后，合约分化，2、3、4 等合约

走交割月回归现货逻辑，8、9、10 等旺季合约仍走预期逻辑，近弱远强，整体波动率较为低

迷。 

 

行业方面，当前蛋鸡存栏处历史低位，预计 6 月以后存栏将缓慢恢复，但初期不明显，10 月

以后存栏恢复提速，不过预计整个下半年的存栏都不会有明显增加；今年以来淘汰鸡出栏较为

缓慢，一定程度影响了蛋价节奏；补栏方面，受盈利回升但利润不高影响，补栏略有回升但尚

未放量，长期看补栏回升是个确定的过程。 

 

市场对今年中秋行情较为期待，但当期消费需求较疲软等隐忧是最大利空，我们预计 8 月旺季

的高点仍能触及 5.2-5.3 元/斤区间，9 月均价能维持在 4.5 元/斤以上；下半年蛋价将从高位

有所回落但受成本和存栏支撑，下方空间不大；长期看随着补栏的进行，蛋价将逐步从今年的

高价位回落，明年有望回归正常的波动区间。预计下半年期货以窄幅震荡为主，季节性将发挥

关键作用，建议 7 月中旬前逢低买入为主，9 月合约支撑参考 4600 元/500 千克，至 7 月中下

旬，随着利多被逐一兑现，盘面有提前见顶的可能，5000 元/500 千克以上是 9 月合约的主要

压力位。长期看，随着补栏的进行和存栏的回升，蛋价有望从高位回落，但由于补栏的恢复是

个过程，在今年下半年的现货上依旧不会体现的很明显，因此对于下半年合约而言，预计依旧

是区间操作思路，不宜过分追涨杀跌；年底以后，明年的供需情况会逐步明朗，届时可适当逢

高逐步布局明年淡季合约的空头头寸。 
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鸡蛋：高处不胜寒 

  
 现货高位运行 
  

上半年现货蛋价运行在历年高位，走势与同为牛市的 2014 年和 2019 年较为类似。从基本面看，

今年与 2014 年属于同一个类型，都是由于供应端收紧，存栏极低加上来不及补栏，供不应求导

致价格居高不下，而 2019 年则属于猪肉替代需求端发力的逻辑。与 2014 年相比，影响今年蛋价

的因素更为复杂，疫情、需求、成本等因素对节奏都存在明显的影响。受存栏下滑影响，价格从

去年 12 月初见底以后反季节性回升，年初主产区均价运行在 4 元/斤左右，1 月份东北和河北局

地发生疫情，导致产区鸡蛋物流受阻，蛋价一度飙涨至 5 元/斤左右，随后修正回落，但因疫情

特殊情况下的今年就地过年的情况增多，需求断档不明显，往年春节后现货大幅回落的情况在今

年并未发生，主产区节后最低价也没有跌破 3 元/斤。随着春节期间积压库存的消化，蛋价在 3

月下旬以后逐步回升，并在偏低存栏的加持下一路走高至 5 月初，主产区均价最高接近 4.3 元/

斤。五一后现货整体走弱不及预期，受绝对价格高企、需求偏弱以及猪肉低迷等的影响，加之梅

雨天气等季节性因素的干扰，蛋价由五一前的高位回落至目前的 3.7 元/斤左右。 

 

图 1：主产区鸡蛋现货走势（元/斤） 图 2：现货蛋价的季节性走势（元/500 千克） 

  

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

成本支撑在今年的蛋价强势过程亦中扮演了关键角色，豆粕、玉米等原料价格的高企令养殖成本

抬升明显。尤其在今年在存栏本来就偏低，上游要价相对强势，蛋价追随成本走高就成了最基本

要求。另外，成本走高也令年内养殖利润承压，这导致了一个结果，虽然蛋价绝对价格处于历年

高位，但盈利状况与往年相比并无优势，现货的强势并未完全传导至补栏的积极性上，蛋价由此

受到了进一步支撑。 

 

图 3：蛋鸡饲料价格和斤蛋成本（元/公斤；元/斤） 图 4：养殖利润（元/斤） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 

  

期货波动收窄 

 
受现货提前见底带动，从去年 12 月开始，期货一改此前的疲弱走势，空头平仓导致盘面各合约

以大阳线拉涨，2202、2203 等近月合约受带动纷纷以涨停收盘，而市场一向看好的 2205 合约也

顶着升水大幅拉涨，这是盘面的第一波上行，宣布现货提前见底后期货正式结束去年持续一年的

熊市，涨幅靠前的有 02、03和 05 等合约。第二波上涨始于今年初，河北等地局部疫情的发生令

物流受阻，现货冲击 5 元/斤以上的同期历史高位，尽管维持的时间并不久，但对近月的 01、02

和 03 等合约拉涨效果立竿见影，尤其是 01 合约进入交割月以后，最高涨至 5700 元/500 千克的

历史高位。第二波上涨以后合约间分化，近月的 234 等合约慢慢开始走交割逻辑，向节后淡季的

现货看齐，整体震荡走弱但跌幅也有限，波动率较之前明显收窄。而远月旺季的 5、8、9等合约

依旧走强预期的逻辑，表现较近月明显偏强，不过受绝对价位过高（考虑到 2106 合约以后实行

裸蛋交割）以及偏离现货太远影响，整体涨幅也相对有限，波动率不大，近远月走反套逻辑。五

一以后现货涨价不及预期，同时淘鸡减少补栏增加，远月各合约从高位有所回落，其中靠近现货

的 5、6 合约走势相对较弱。盘面自 1 月中旬以来接近半年的波动率明显收窄，持仓和成交量都

大幅下滑，与去年同期高持仓高成交大波动的行情已不可同日而语。 

 

图 5：期货各合约走势（元/500 千克） 图 6：近远月价差走势（元/500 千克） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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存栏处历年低位 

 
受去年蛋价低迷导致的全年补栏偏弱影响，今年以来国内蛋鸡存栏处于历史低位，且大致呈逐月

回落的态势。据卓创资讯数据显示，截止今年 5 月份的在产蛋鸡存栏为 11.89 亿只，同比去年同

期的 13.57 亿只回落 12.3%，环比年初的 11.99 亿只回落 1%。其中高峰在产蛋鸡 10.52 亿只，同

比落 11.8%；后备蛋鸡 2.14 亿只，同比回落 3.1%，全部蛋鸡 14.03 亿只，同比回落 11.1%。按

蛋鸡 5 个月开产，17 个月（即 540 天鸡龄）淘汰算，5-17 个月积累下来的补栏蛋鸡即为当期存

栏，由此推导出今年存栏的低点在 6 月（图 10），此后存栏逐步恢复，但初期恢复的速度较慢，

预计 10 月之前存栏都不会有太大起色，10 月之后存栏恢复情况需要视后期补栏情况而定；长期

看存栏见底后呈逐步恢复态势。 

 

图 7：在产蛋鸡存栏（亿只） 图 8：后备蛋鸡存栏（亿只） 

  

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 

图 9：全部蛋鸡存栏（亿只） 图 10：理论存栏推导（5-17 个月鸡龄，万只） 

  

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 

  

补栏弱淘汰低 

 
存栏是对当期状况的描述，补栏和淘汰量则是对边际变化的描述，影响的是未来存栏的变化。对

于未来的存栏而言，影响短期节奏的是淘汰鸡的出栏情况，决定长期基本面的则是蛋鸡的补栏情

况。淘鸡出栏与淘汰意愿和淘汰能力有关，意愿方面，今年蛋价绝对价格属于偏高水平，利润同
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比去年大幅回升，市场主体对后市看好，主动淘汰的意愿较弱；而淘汰能力与蛋鸡鸡龄结构有关，

今年以来待淘鸡基本属于 2019 年下半年补栏的鸡，整体日龄偏小，在蛋价尚可且有盈利的状况

下，养殖户主动淘汰去库存的动力也较弱。整体来看，淘鸡在今年上半年以来出栏量持续偏小，

市场在部分时段有明显的惜淘和延淘现象，而春节后出现了大量的换羽，也一定程度影响了上半

年的蛋价节奏，令存栏下降的速度比预期更缓，五一后蛋价的走弱，部分原因也受到了整体市场

淘鸡出栏偏低的影响。 

 

图 11：淘鸡周度出栏（万只） 图 12：淘鸡出栏鸡龄（天） 

  

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 

图 13：淘鸡价格走势（元/斤） 图 14：淘鸡-白羽鸡价差（元/斤） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  
蛋鸡补栏与养殖利润有关，市场依据档期盈利状况做出补栏决策，盈利高则多补栏，反之则少补

栏；补栏最终转化成有效产能还需要时间的维度，除了 4-5个月的开产时间限制以外，低存栏状

态下，持续多个月的高补栏积累下来才能最终扭转存栏下滑的趋势。今年以来，随着养殖利润的

逐步回升，补栏情况较去年已出现明显好转；但受制于整体成本的高企，盈利状况仍不够理想，

补栏情况与 2018、19 等历史高补栏年份相比仍有较大差距，因此未来存栏会逐步恢复，但离供

需平衡仍有一段距离，离供应过剩则差的更远。另一方面，从当期的空栏率等指标来看，该指标

越高则意味着补栏的潜力越大，而经过一段时间的盈利，养殖户现金流得以从去年的连续亏损中

得到改善，以上均有助于未来补栏的进行。因此，尽管当前受制于盈利状况补栏称不上理想，但

我们对于未来的补栏的逐步恢复仍抱有信心。 
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图 15：蛋鸡补栏情况（万只） 图 16：全国蛋鸡空栏率（%） 

  

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 

  

下半年行情展望 

 
现货方面，目前市场比较期待中秋行情。一方面，6 月以后端午节前现货的涨幅不及预期，跌幅

也临近盈亏平衡线，传统上 7月前端午节后会因天气转热而集中淘汰掉一批老鸡，当前状况下可

能会引发一波超淘。其次最关键的是存栏处于极低水平，且低存栏会在今年 10 月之前持续，当

下补栏已经来不及，基本面情况与同为牛市的 2014和 2019相比不遑多让，这种情况下现货在旺

季的带动下很容易冲高，参考 14 和 19 年的情况，现货均有冲上 5000 元/500 千克并冲击 5500

元/500 千克的记录，今年现货也具备这个实力；而参照期货的历史，6-7 月现货强势时往往会有

一波较明显的跟涨。第三，养殖成本的抬升，饲料等原料价格居高不下，目前蛋鸡养殖综合成本

已经接近 4 元/斤，原料对蛋价的支撑非常明显。偏空方面的观点主要来自于需求和延淘换羽等

新产能的释放。受疫情影响，餐饮等消费的恢复依旧乏力，猪肉、蔬菜等价格的暴跌很大一部分

原因也是受到了疲弱消费的拖累，从统计数据来看，今年以来蛋价持续偏高，而替代品价格有一

定优势，鸡蛋消费整体不温不火，稳中偏弱。综合来看，我们对现货在 6 月底企稳并于 7 月开启

上涨仍抱有信心，预计当前至 6 月底现货主旋律是偏弱回调但不会跌破 3.5 元/斤左右的饲料成

本；至 8 月底之前，现货有较大概率冲破 5 元/斤并短暂冲击 5.2-5.3 元/斤的高位，8 月均价在

4.8-5 元/斤。9 月以后现货将有所回落，9 月均价大概率能维持在 4.5 元/斤以上。预计下半年

现货窄幅震荡为主，走势视后期的补栏而定，但由于补栏时滞和原料成本的支撑，预计蛋价仍不

会有大的回落空间。长期看随着补栏的进行，蛋价将逐步从今年的高价位回落，明年有望回归正

常的波动区间。 

 

图 17：牛市年份蛋价对比（元/500 千克） 图 18：销区鸡蛋周度销量（吨） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 

  

期货方面，由于盘面已经对上述基本面中的绝大部分作出较为充分的表达，没有预期差，未来一

段时间窄幅波动仍将是主旋律，传统的季节性将再次发挥作用。具体来看，在当前现货偏弱、原

料回落的背景下，期货有望偏弱回调为主，但随着现货企稳和旺季的到来，盘面仍有跟随冲高的

窗口，至 7 月中下旬随着利多被逐一兑现，盘面有提前见顶的可能。按极端的 8 月现货能到 5.5

元/斤计算，9 月现货从高位回调 0.5-0.7 元/斤，对应于 4.8-5 元/斤，考虑到裸蛋交割的属性

以及多头接货的意愿，预计 9 月盘面在 4800 以上逐步进入压力区，5000 以上有较大压力；而 9

月均价大概率能维持在 4.5 元/斤以上，因此 4600 以下的 9 月合约存有一定支撑。长期看，随着

补栏的进行和存栏的回升，蛋价有望从高位回落，但由于补栏的恢复是个过程，在今年下半年的

现货上依旧不会体现的很明显，因此对于下半年合约而言，预计依旧是区间操作思路，不宜过分

追涨杀跌；年底以后，明年的供需情况会逐步明朗，届时可适当逢高逐步布局明年淡季合约的空

头头寸。 
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CFA3 级，FRM 持证人；期货从业 12 年，具备丰富

的行业经验，在公司期间先后任职交易风控部总

经理，业务三部总经理。   

 

王俊 

 

电话： 

15882158317 

Email： 

wangja@wkjyqh.com 

QQ：328527230 

 

从业资格号：F0273729 

投资咨询号：Z0002942 

 

西南财经大学金融硕士，五矿期货农产品高级分

析师，致力于农产品研究 10 年，熟悉油粕、鸡蛋、

生猪等产业基本面，善于从供需和周期角度透视

价格规律，准确把握各个阶段的市场情绪焦点，

有较为丰富的产业服务和投研经验。 

mailto:szstar@163.net
mailto:mengyuan@wkjyqh.comn
mailto:wangja@wkjyqh.com
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周方影 

 

电话： 

0755-23375136 

Email： 

zhoufy@wkjyqh.com 

QQ：2373114363 

从业资格号： F3036146 

投资咨询号： Z0014900 

 

南开大学产业经济学硕士，郑商所高级分析师，

五矿期货农产品分析师。主要负责农产品的分析

研究，熟悉油脂油料等品种的产业供需及交易逻

辑，能够较好把握品种的周期性规律及季节性特

征。在期货日报、中证报等公开发表文章多篇，

多次接受期货日报、大宗内参等媒体采访。 

 

张利 

 

电话： 

0755-23375124 

Email： 

zhanglb@wkjyqh.com 

QQ：377861845 

从业资格号：F3003549 

投资咨询号：Z0015099 

 

昆明理工大学管理学学士，农产品研究员。研究

农产品交易策略多年，对油脂油料的价格变动节

奏有独到的见解，擅长通过量化思维结合农产品

的供需库存、季节性周期、利润等方面，为客户

提供可操作性强，贴近于实战的交易思路与套期

保值策略。长期与国内多家油脂油料企业保持信

息沟通，建立了紧密的合作伙伴关系。 

 

丁易川 

 

电话： 

0755-23375137 

Email： 

dingyc@wkjyqh.com 

QQ：469190954 

从业资格号：F3061485 

 

纽约州立大学金融学硕士，五矿期货纸浆、棉花

研究员。致力于棉花、纸浆上下游产业链研究，

充分了解品种季节性规律及周期性特征。擅长从

周期、库存、利润等角度把握行情走势，发掘品

种期现、跨期、跨品种套利机会。 

 

张正 

 

电话： 

18280292564 

Email： 

zhangzheng@wkjyqh.com 

QQ：1769182714 

从业资格号：F3067079 

 

四川大学金融学硕士，农产品研究员，有多年证

券研究经验。熟悉白糖、苹果、红枣等产品的周

期性规律、季节性特征及交易逻辑，善于从基本

面、技术层面等把握品种走势和套利机会。 
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