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鸡蛋：情绪抬头，压力后移 

 

报告要点： 

    

前期累库不及预期、春节偏晚等供需错配因素导致节前备货期现货涨价超预期，盘面近月理性

跟涨，但养殖重回盈利后市场累库情绪已明显抬头，供应端压力后移将成为一种较大的可能，

或将导致春节后上半年的整体蛋价依旧承压。考虑当前存栏下降有限、未来产能去化途径仍不

确定，在成本端偏低以及变化有限的假设下，近月的节后合约更多锚定成本，远端由于有补栏

恢复的预期，超额利润也难以给出，盘面各合约当前升水依旧偏高，思路上建议继续反弹抛空

为主。 
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 鸡蛋：情绪抬头，压力后移 

  

 一、节前备货期现货涨超预期 

受节前备货情绪刺激，元旦以来鸡蛋现货持续上涨，力度直逼 9 月上半月的最旺季，考虑当前

依旧偏大的供应水平，本轮涨价幅度明显超过预期以及正常的季节性波动。截止 1 月下旬，外

销产区河北馆陶报价在 3.6 元/斤以上，较月初低点涨幅接近 30%；内销产区河南等地现货已突

破 4 元/斤；受此影响，时隔 3 个月后养殖端重回盈利状态。整体看，当前蛋价异常走强背后

受到几个因素的助推。 

 

一是产能水平环比下降，存栏规模已于去年 9 月份见顶回落，去年 7 月以来补栏量同比下降、

环比不断走低，同时淘鸡出栏明显放量，鸡龄下降至 490 天以下；受此影响新开产规模不断降

低，当前小蛋占比回落至 13.81%，较去年高峰期的 18.86%明显下降，大码蛋占比回升至 42.81%。

二是春节偏晚导致需求后置，囤货情绪助推涨价氛围。往年也存在元旦后至春节前的备货，但

涨价时长和幅度并不亮眼，一则因头年四季度的累库行为分流了部分市场情绪，今年则由于前

期市场过分悲观而导致市场累库不够，需求集中兑现到当前爆发；二则节前时间偏短，拉涨时

长不够就要考虑出货的问题。正是由于今年春节偏晚叠加了前期的累库不充分，导致今年爆发

了预期外的上涨，而局部出现的囤货投机行为进一步放大了短期涨幅。最后，当前替代物如蔬

菜、猪肉价格的持续偏强也支撑了蛋价上涨。受此影响，1 月以来盘面空头纷纷回补以修复基

差，近月走势尤其偏强，但相比现货而言仍显得较为克制。 

 

图 1：鸡蛋现货走势（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、市场累库情绪抬头 

超预期的涨价令养殖重回盈利区间，去年亏损期持续偏长也令部分资金提前嗅到了今年蛋鸡养

殖的曙光，当前现货估值不低、盘面远月升水较高侧面印证了市场情绪。不过，正如我们在前

面报告中所指出的，存栏依旧偏高且鸡龄结构年轻，供应端节奏变化未来仍存在不确定性，需

求端接下来还有淡季考验需要面对；如市场乐观预期过分提前，预期中的产能去化随时可能放

缓乃至停止，从当前市场数据看，累库情绪已初步露出了苗头，未来值得警惕。 

 

一是淘鸡鸡龄反季节性回升，从低谷的 484 天上升至当前的 490 天，淘鸡出栏减量，表明市场

延淘情绪出现抬头；考虑当前鸡龄结构年轻化，节日期间换羽、节后再迎开产高峰成为常规操
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作，变相增加了节后的供应压力。二是鸡苗、青年鸡补栏情绪抬头。鸡苗和蛋雏鸡价格已连续

4 周环比上涨，卓创数据显示 12 月份补栏量环比止跌上涨，晓鸣股份 12 月鸡苗销售和鸡苗价

环比分别上涨 8.3%和 19.6%，样本点种蛋利用率由年初的 57%上升至目前的 68%，均表明远期

给出预期盈利后，市场补栏情绪正蠢蠢欲动。 

 

图 3：淘鸡鸡龄（天） 图 4：种蛋利用率（%） 

  

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、节后和更长期蛋价将锚定成本端波动 

市场紧盯未来的存栏变化，关注近期产能去化了多少，未来开产将减少多少等，但存栏变化具

有较多的不确定性，会依据当期以及未来的预期盈利来动态调整。只要有盈利预期产生，养殖

主体或通过增加补栏，或通过延迟淘鸡，下降的产能便可很快补回，这当中发挥关键作用的是

成本端的变化。只要成本端维持在当前偏低的水平上，而预期或者现实又给出了养殖利润，谈

及未来的产能去化只能是空中楼阁。成本的作用还在于对节后以及更长期的蛋价起到锚定作

用：就近端而言，尽管节前备货期现货涨价超过了预期，但节日期间将面临需求消失、供应照

旧的局面，累库成为必然，除个别极端紧缺的年份，蛋价几乎均会往成本线以下回归；就远端

而言，春季补苗在即，考虑偏低成本、偏高预期和 4-5 个月的开产期，产能继续去化并不必须

和必然，低成本下，远端的超额利润恐将难以给出。 

 

综上，前期累库不及预期、春节偏晚等供需错配因素导致节前备货期现货涨价超预期，盘面近

月理性跟涨，但养殖重回盈利后市场累库情绪已明显抬头，供应端压力后移将成为一种较大的

可能，或将导致春节后上半年的整体蛋价依旧承压。考虑当前存栏下降有限、未来产能去化途

径仍不确定，在成本端偏低以及变化有限的假设下，近月的节后合约更多锚定成本，远端由于

有补栏恢复的预期，超额利润也难以给出，盘面各合约当前升水依旧偏高，思路上建议继续反

弹抛空为主。 
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