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一． 行情回顾

图表 1：大商所鸡蛋期货主力合约走势图

数据来源：Wind

正月过后鸡蛋 05 合约最高触及 4730 点，是继 2014 年之后，05 合约的最高点了，根本性的

原因是供给压力的减小，产能下降，以及年后商超的补货行为拉动需求。但进入 3 月后，鸡蛋处于

弱势下行的行情中，最低更是降至 4180 点附近位置。在市场都预期鸡蛋今年强势的背景下，鸡蛋

是会一蹶不振还是蛰伏后起飞？

二． 基本面分析

1. 市场预期二季度产能下降，但养殖户压栏情绪渐长，预期延后
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从去年 10 月起，受到疫情不确定因素，及饲料价格不断抬高的影响，养殖户利润下降，补栏

情绪大受影响，根据 cofeed 数据，去年 10 月-12 月，育雏鸡补栏量都低于 6000 万只。纵观去年

下半年，总补栏量仅将近 4 亿只，创近年新低。从去年 12 月开始，蛋价开始出现上涨，且疫情得

到较好的控制，疫苗也研制成功，养殖户信心大增，今年 1 月份的补栏量上涨至正常水平。根据

cofeed 数据，2021 年 1、2 月蛋鸡补栏量分别为 7831 万只和 7432 万只，回到往年正常区间。综

合近半年补栏情况，市场预计 2021 年上半年的产能将继续下降，尤其第二季度，鸡蛋供应能力堪

忧。

根据 cofeed 数据，2021 年 2 月淘鸡量为 3831 万只，较上月减少 44.59%。从 2 月的淘鸡情

况看，养殖户对之后的鸡蛋行情看好，压栏情绪严重，部分规模企业有换羽延淘汰的动作，反而弱

化和推迟了鸡蛋由于供应减少而造成的上涨行情。

目前在产蛋鸡存栏量 11.01 亿，较 1 月小幅回升。预计 3 月的在产蛋鸡存栏量也将保持在 11

亿只左右，总体在往年正常偏低区间内。

图表 2：育雏鸡补栏量 图表 3：在产蛋鸡存栏量

数据来源：天下粮仓

2. 鸡蛋现价易涨难降，玉米、豆粕偏弱，养殖利润将小幅回升

2021 年 3 月份，鸡蛋现货价格保持在 3.5-4.0 元/斤之间徘徊。虽然相较于往年同期是处于高

位，但从养殖利润来看，蛋鸡养殖户的裸蛋利润反而是处于同期最低位置，从去年 11 月开始，养

殖户利润就处于亏损位置，在春节需求推动下鸡蛋价格上涨，利润才回归到盈亏线附近。主要是由

于蛋鸡饲料一直处于高位，虽然近期有所回落，但豆粕、玉米价格仍高企，部分蛋鸡养殖户选择用

小麦替代玉米，才缓解养殖户长期亏损的状态。

但在一个行业中，养殖户不可能长期处于亏损状态，2020 年第二季度开始，蛋鸡养殖户的利

润被高企的饲料价格以及鸡蛋行业产能居高不下带来的低位鸡蛋现价同时挤压，长期处于盈亏线附

近。养殖成本主要受两个因素影响，一个是鸡蛋的现价，按照往年蛋价的季节性来说，进入 4 月后，



研究报告

管理风险 创造财富 3

请仔细阅读正文后的免责声明

鸡蛋价格将小幅上涨，但幅度有限，到 5 月又存在回落可能。另一个是饲料的价格，从玉米和豆粕

的角度来看，受到下游生猪产能受损的影响，玉米和豆粕的需求也受到质疑，短期维持偏弱走势。

预计养殖户的利润会随着蛋价上涨和饲料价格下跌松一口气，但难有大幅回升。

图表 5：主产区蛋价 图表 6：裸蛋利润

数据来源：天下粮仓、wind

3. 目前补栏情绪稍有恢复，但不及往年

每年的 3-4 月都是养殖户的补栏高峰期，一个是因为春节期间蛋价上涨带来利润的回升，养殖

户再投入新产能；一个是因为每年蛋价最高点出现下半年的 8-9 月，养殖户为了在 8-9 月时赚取更

多利润，选择在 3-4 月进行补栏。根据 cofeed 纳入调查的 48 家口径样本孵化企业 3 月份商品代

蛋鸡苗总销量为 5151.5 万羽，较 2 月份增加了 427 万羽，环比增幅为 9.04%。截至 3 月底，全国

蛋鸡苗平均价格为 3.8 元/羽，较上月底上涨 0.04 元/羽。Cofeed 预计 4 月份鸡苗销售量将小幅增

加至 5312.5 万羽。但是这个上涨幅度和往年相比较弱，主要还是利润被挤压，严重打击了养殖户

的补栏积极性。

三． 行情展望

综合鸡蛋市场供需面来看，目前产能居于中间、存在下降预期但短期内下降程度有限。饲料高

位挤压养殖利润，养殖户挺价意愿上涨，养殖户的利润会随着蛋价季节性上涨和饲料价格下跌而回

升。

目前鸡蛋期货合约基差已被修复，市场前期的产能下降预期被盘面过度反应后消除。但产能下

滑是事实，只是被延迟反应。05 合约一贯是鸡蛋的淡季合约，供大于求的季节性仍存，可将目光放

在 09 合约上，受到高需求的支撑下的 09 合约，若近两个月的补栏暂无大幅上涨，09 合约的起飞

指日可待，在期现逐渐靠拢过程中，可以关注 09 合约逢低试多的机会，布局多单。
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