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鸡蛋：持仓创上市以来新高，供应拐点预期逐步形成 

———— 杨蕊霞 投资咨询号：Z0011333 

                               2024-4-24 

一、总持仓不断创新高，资金分歧加大 

春节后，鸡蛋期货持续增仓，目前鸡蛋期货总持仓已经创下自 2013 年上市以来 10 年

最高水平。鸡蛋期货总持仓量从春节前 2 月 8 日的 23.5 万张，快速扩仓，4 月 24 日总持

仓创新高至 63.3 万张。此前历史最高持仓量为 2020 年 9 月 3 日 55.3 万张。资金对鸡蛋

期货的关注度不断提升，表明目前分歧逐步加大。从基本面来看，我们认为年内可能会形成

供应的拐点。 

 

数据来源：wind 

备注：持仓为单边总持仓，2020 年以前的持仓数据已折算为单边持仓 

二、前期补栏向好，推动行业产能持续上升 

从行业在产蛋鸡存栏量来看，2023 年中至今行业存栏处在加速上行趋势当中。由于此

前行业持续盈利，养殖户积累了充裕的现金流，加上饲料成本趋势性下降，2023 年行业补

栏积极性大增。 
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卓创数据显示 2023 年鸡苗销量累计同比增加 9.6%，钢联数据显示全年鸡苗销量累计

同比增加 11%。从月度销量来看，除去 1 月份以外，2023 年每个月的鸡苗销量都基本处在

过去 5 年同期最高，历史上来看仅次于 2019 年。鸡苗补栏后一般 5 个月进入新开产环节，

可以作为在产蛋鸡存栏计算。因此可以看到，2023 年下半年起在产蛋鸡存栏量持续上升。 
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三、蛋价持续走低养殖亏损，后期补栏积极性或受到抑制  

2023 年下半年秋季补栏积极性仍然较高，同时由于 2023 年 1 月受新冠疫情影响鸡苗

补栏量基数偏低，2024 年 1 月鸡苗补栏量仍然同比增加。我们按照每月新开产蛋鸡数量使

用 5 个月前鸡苗补栏量，每月淘汰蛋鸡数量使用 17 个月以前鸡苗补栏量测算，在产蛋鸡存

栏量预计将持续增加至 2024 年 6 月，因此今年上半年蛋鸡产能仍然是增加的趋势。这压



                                      安如泰山 信守承诺 

制了鸡蛋现货价格和近月期货价格持续下行并不断创新低。 

 

 

随着蛋价自去年 9 月开始持续下跌以来，今年一季度鸡蛋养殖开始亏损，目前蛋价仅

能维持饲料成本。鸡蛋价格在饲料成本线上下波动，而对于养殖完全成本则是亏损的（钢联

对养殖利润的测算按照蛋价减去完全成本，卓创对养殖利润的测算仅用蛋价减去饲料成本及

水电费用，而非养殖完全成本）。而去年同期一季度蛋鸡养殖则处在盈利状态。预计后期鸡
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苗补栏情绪将较上年补栏高涨的情况有所下滑，卓创及钢联数据显示 2 月补栏量同比下降

2%、3 月补栏同比下降 1%。按此推算，2024 年 7 月、8 月行业在产存栏将出现小幅下

滑迹象。不过推算的未来在产存栏为理论存栏预测，因老鸡淘汰节奏可能发生变化（近期老

鸡淘汰出现了加速迹象，老鸡淘汰日龄也可能提前或延后，理论测算使用 17 个月即 510

天）。 

 

数据来源：卓创资讯，国投安信期货研究院测算 
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四、关注二季度补栏情况，老鸡淘汰略有加速 

受当前蛋价低迷与行业利润亏损影响，当前种蛋利用率较上年同期有所降低。4、5 月

份重点关注鸡苗补栏情况，我们预计 4、5 月鸡苗补栏将在去年同期高基数的基础上出现同

比下降。按照开产周期，若鸡苗补栏实现同比减少，按照目前淘汰节奏预估，预计 8 月及 9

月在产蛋鸡存栏将继续下降。 

老鸡淘汰方面，受养殖亏损影响，近期有加速迹象，3 月份以来周度淘汰量在上升。老

鸡淘汰日龄从去年 10 月的 528 天下降至目前 504 天，不过相比 2020 年上半年鸡蛋熊市

导致老鸡淘汰日龄快速降至 445 天，目前淘汰日龄仍然偏高。 
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五、供应拐点预期逐步形成，远月升水结构下关注预期差 

观察本轮鸡蛋熊市周期与 2019-2020 上半年的熊市周期，可以看到 2019 年开始的

产能扩张周期除了蛋鸡周期自身盈利驱动之外，还有非瘟这个外力因素，导致 2019 年是历

史上补栏量最大的一年。而 2023 年是除 2020 年以外历史第二补栏高的年份，更多是蛋

鸡周期自身的内因驱动。2024 年当前的情况和 2020 年相比较，尽管同是下行周期的下半

场或接近尾声，但是蛋鸡养殖亏损幅度偏低（目前蛋价能维持饲料成本），淘汰力度相对温

和，淘汰日龄偏高。因此，低蛋价尽管对养殖积极性可能存在一定的抑制作用，但预计补栏

下滑的力度和老鸡淘汰的力度都比较温和。从供给端来看，尽管年中附近可能出现供应拐点，

但下半年在产存栏的降幅不会太大。 

从盘面价差结构来观察，春节后鸡蛋期货的下跌近月普遍是流畅式下跌，远月则为抵抗

式下跌。目前市场对下半年的合约估值，除去 8 月合约由于中秋节备货这个因素是明显的

旺季合约以外，其他合约也较目前现货价格出现了高升水的预期。我们认为盘面更多体现的

是对下半年供应端开始收紧的预期，由于盘面已经一定程度把预期交易进去了，未来更多是

交易预期差。而近月合约的估值需要考虑几个因素，一是产能还在继续增加，二是夏季产蛋
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率会出现下降，可能在一定程度上对冲产能上升带来的供应压力，二是 6 月份前后南方会

进入梅雨季，高温情况下鸡蛋不易储存，蛋价容易季节性偏弱。但今年鸡蛋价格与往年季节

性的差异在于，往年蛋价在春节过后走出季节性低点后，在 3~4 月份期间容易走强，而今

年蛋价整体偏弱，因此后期一旦出现利多，价格容易出现补涨。 
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