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鸡蛋：牛市尚早 

 

报告要点： 

    

基于当前鸡蛋产业的“弱现实”，盘面提前反应未来产能去化的预期，远期各合约均给出较高

的升水乃至养殖盈利。而从产业端看，当前产能出清程度有限，供应的趋势性下降仅露出苗头，

未来节奏和演绎路径尚有不确定性，如果现货和盘面提前给出高养殖利润，预期中的产能去化

存在延缓的可能；从需求端看，结合消费的季节性表现，现货后期现货大概率经历先落、后稳、

再涨的过程，当前直接从原地起跳的概率不大。近期盘面走势偏强，远期合约估值有偏高嫌疑，

留意上方压力。 
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 鸡蛋：牛市尚早 

  

 一、现货与盘面表现冰火两重天 

受到偏高存栏的明显压制，当前鸡蛋现货市场表现低迷，养殖亏损仍在持续。供应端，尽管淘

鸡出栏有所加速，鸡龄下降至 489 天，大码、小码蛋占比从高位回落（中码占比回升），表明

新开产和老鸡产能均处下降趋势，但绝对供应水平依旧偏高：截止 11 月底，在产存栏规模为

13.52 亿只，环比回落 0.5%，同比去年高出 0.68 亿只，或 5.3%。需求端，12 月作为传统的累

库季，受天气因素以及备货需求的支撑，且当前叠加有高蔬菜价格因素的加持，理应表现不错，

历史同比看此阶段少有亏损出现。然而，近期现货的几次尝试拉涨均以失败或以不及预期告终，

一方面固然有供应不缺以及市场信心不够的因素，另外实际消费表现低迷，难以对冲供应压力

也是重要的原因。截止本月初，馆陶现货报价在 2.67 元/斤，同比去年下跌 40.4%，单斤亏损

幅度接近 0.3 元。 

 

与现货端的低迷表现迥异，近期盘面在偏高升水背景下连续拉涨，远月表现尤其亮眼，大有“火

箭蛋”卷土重来之势。从逻辑讲，远期的“强预期”植根于当前的“弱现实”：如前所述，当

前持续亏损的养殖端，正在通过减少补栏和加速淘鸡来实现自救，客观上起到了改善远期基本

面的作用。因此远月给出一定升水且走势背离现货仍在在合理的范围之内，这也是前期盘面走

反套的主要逻辑。不过，随着远期升水的不断扩大，当前市场的分歧在于：套保因素导致弱现

实对于强预期的拖拽，以及盘面给出高利润后，预期中的产能去化是否会面临放缓、乃至中断

的问题。 

 

图 1：辛集大码蛋价走势（元/斤） 图 2：大、中、小码蛋占比（%） 

  

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 

  

二、产能去化仍在路上 

可以肯定的是，任何产能的去化均伴随着持续阵痛的过程，会遭到来自下游养殖端的抵触，不

会一蹴而就。具体到本轮蛋鸡周期，我们看到补栏量已经从今年 7 月份开始同比转负，淘鸡也

在 9 月份以后明显放量；据此推导得出，从趋势上看，本轮在产蛋鸡存栏大概率已于今年 9 月

见顶，未来存栏将逐步趋于下行，供应端未来的趋势性下降较为确定。不过，实际供应仍受多

重因素的影响，供应端未来的下降速度和节奏尚有不确定性：一方面饲料成本偏低，养殖亏损

时间长但幅度不深，养户现金流受损程度有限，限制去产能的速度；其次高峰产蛋鸡占比较高，

可淘老鸡有限，限制淘鸡鸡龄进一步的快速下滑，并为节后换羽或延淘提供了空间；最后市场
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预期提前启动，远月升水偏高，甚至淡季合约也给出养殖盈利，这方面，不管是养户提前套保

并延缓淘鸡，还是锁定盘面利润并在春节后加大补苗量，均可以起到兑现实际利润的作用，并

从客观上延缓了产能去化的节奏。总的来说，虽从未来大方向看供应将呈趋势性的下降，但产

能出清的加快实现，逻辑上必须要先看到现货亏损的延续和扩大、路径上必须要先有近远月升

水挤出的不断挤出才能实现，这与当前提前亢奋的市场情绪存在矛盾，因而在未来面临修正的

需要。 

 

图 3：在产蛋鸡存栏推导（亿只） 图 4：斤蛋饲料成本（元/斤） 

  

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、节后淡季表现决定后期走势 

如果仅仅考虑供应，蛋价的月差排列应当是线性的，但正是鸡蛋季节性消费的特点导致了蛋价

在年内的周期性起伏。当前正值节前备货高峰，至 1 月上旬前蛋价下方会受到来自消费端的托

底，但随着春节备货的结束，节前价格将逐步趋于回落；春节后更是将面临消费断崖、库存积

累的困境；至明年五一前，实际消费的增量将十分有限，且五一后还有梅雨季难保存的压力需

要克服。因此仅仅看供应，未来蛋价应该是一个线性的、逐步攀升的过程；但如果结合需求端

来综合考虑，在供应不加速去化的假设下，未来半年现货仍有再次探底、养殖亏损幅度仍有继

续加大的可能，蛋价变化大概率会经历先落、后稳、再涨的过程，从当前直接原地起跳的概率

较低。 

 

综上，基于当前鸡蛋产业的“弱现实”，盘面提前反应未来产能去化的预期，远期各合约均给

出较高的升水乃至养殖盈利。而从产业端看，当前产能出清程度有限，供应的趋势性下降仅露

出苗头，未来节奏和演绎路径尚有不确定性，如果现货和盘面提前给出高养殖利润，预期中的

产能去化存在延缓的可能；从需求端看，结合消费的季节性表现，现货后期现货大概率经历先

落、后稳、再涨的过程，当前直接从原地起跳的概率不大。近期盘面走势偏强，远期合约估值

有偏高嫌疑，留意上方压力。 
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