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鸡蛋：反弹了就好 

 

报告要点： 

    

现货预期外的支撑，叠加盘面资金博弈，当前鸡蛋市场处于弱预期暂无法兑现，转而往上反弹

修复基差的阶段，在现货确认新一轮跌势，或者盘面低位追空资金实际止损离场以前，看涨情

绪仍未完全兑现，从而也就无法给出高点吸引新空入场。当前基差尚未完全修复，博弈仍在延

续，建议中短期偏强震荡思路看待，等待市场确认新一轮产能压力，现货也兑现了季节性的偏

强，盘面也给出了相对高点以后，后期可逐步关注淡季合约的上方压力。 
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 鸡蛋：反弹了就好 

  

  

7 月初以来，随着豆粕和玉米价格向下空间的打开，鸡蛋空头组织了新一轮跌势，远期盘面悲

观延续，淡季合约被提前交易至成本线附近，同时也位于多年绝对低点位置，资金看空远期预

期较为一致。不过，随时时间的推移，远月逐渐过渡成近月，而现货的下跌不及预期令基差显

著扩大，盘面近期以大幅反弹的方式来收敛基差，整体表现近强远弱，市场运行的背后需要思

考几个问题，一是现货为何下跌不如此前市场的预期，导致现货弱期货反弹、期现背离？二是

基差修复背后的博弈逻辑以及未来修复后的走势。 

 

现货层面，此前市场看空的焦点在于供应恢复和成本端的下移，9 月旺季过后消费支撑不在，

蛋价在 10-11 月份有提前回归乃至跌破成本的可能，做缩养殖利润是现货空头的主要逻辑，但

截止目前养殖盈利仍位于多年同期高点附近，侧面印证产能激增逻辑失效，我们认为当中存在

几个预期偏差。一是实际存栏恢复远不及理论量。后者主要由补栏数据推导得出，这方面各家

机构数据差异不大，均指向过剩，但实际存栏还要受种源、产蛋率等因素影响，从红粉蛋价差

看，今年红蛋供应较为明显的受到了种源和鸡病等问题的影响，导致存活率、产蛋率偏低，高

存栏并未有效转化成高产蛋量，这方面可以用蛋鸡饲料数据来直接印证，根据中国饲料工业协

会的数据显示，今年前三季度蛋禽饲料产量为 2288 万吨，同比下降 5.9%（图 1），饲料同比显

著下降说明产能恢复存疑。其次，偏高蛋价还受到了较好需求的拉动，一方面受气候影响，鸡

蛋消费对高价蔬菜形成替代；再者是市场的锚定效应，即从消费者角度看对鸡蛋估值并非是从

产能和盈利视角，而是来自于生活经验尤其是同比数据，同比而言今年蛋价下降显著，对消费

端存在明显的刺激；最后是弱经济环境下的口红效应，导致性价比偏高的鸡蛋容易受消费者青

睐而相对畅销。以上因素使得现货尽管逐步走弱，但期待中的大跌并未未到，支撑盘面修复基

差。 

 

图 1：蛋禽饲料产量变化（万吨） 图 2：蛋鸡养殖利润（元/斤） 
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数据来源：饲料工业协会、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 

 

 

 

仅仅是现货的下跌不及预期仍无法解释近期以盘面向上的方式来修复远期基差，这当中主要涉

及市场的博弈问题。首先随着交割月的临近，尤其是主力 01 合约即将限仓，在现货下跌迟迟

未达预期的背景下，盘面空头更加被动，鸡蛋的基差变化有较明显的季节性，从图 3 可以看到，

当前基差过大而时间有限，留给空头证明产能过剩的时间越来越少，多头仅需一个基差过大就

能证伪空头。其次从交易逻辑看，空头提前将远期盘面交易至成本附近，实际上继续往下交易
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的空间已经有限，即便事后证明空头所言属实，也只是预期的兑现而已，万一市场发展不如空

头预期呢，又或者市场已经为应对悲观情绪采取规避措施了呢？至少，从当前鸡蛋的现货表现，

以及成本端的变化来看，边际上是不利于空头的，空头的故事讲了许久，对此市场已经听出了

一些疲态，转而想听听多头怎么说。 

 

图 3：鸡蛋 01 合约基差（元/500 千克） 图 4：鸡蛋 05 合约基差（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 

 

 

 

 

 

 

 

综上，现货预期外的支撑，叠加盘面资金博弈，当前鸡蛋市场处于弱预期暂无法兑现，转而往

上反弹修复基差的阶段，在现货确认新一轮跌势，或者盘面低位追空资金实际止损离场以前，

看涨情绪仍未完全兑现，从而也就无法给出高点吸引新空入场。当前基差尚未完全修复，博弈

仍在延续，建议中短期偏强震荡思路看待，等待市场确认新一轮产能压力，现货也兑现了季节

性的偏强，盘面也给出了相对高点以后，后期可逐步关注淡季合约的上方压力。 
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