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鸡蛋市场交易逻辑探讨（第一期） 

内容概要 

与玉米与淀粉类似，考虑到周报受篇幅所限，逻辑分析内容可能不够详实，现拟不定

期推出市场交易逻辑探讨系列报告，此为第一期。 

首先，我们对当前期现货市场进行分析和理解，目前鸡蛋现货价格和蛋鸡养殖利润处

于历史同期高位，而期价在现货基础上存在较大幅度升水，表明市场存在强烈看涨预

期，主要基于两个方面，其一是去年 9-11 月的主动去产能，推算后期蛋鸡存栏量不足；

其二是非洲猪瘟疫情导致能繁母猪存栏环比下降，进而影响远期生猪出栏量。 

然后，我们认为主要风险在于后期现货价格涨幅不及目前市场预期，特别是现货不涨

反跌的可能性。近月合约主要在于春节后库存去化不够，远月则源于后期蛋鸡存栏或

继续环比回升，因在目前的养殖利润、看涨预期和淘汰鸡日龄下，补栏积极性有望回

升，养殖户或延迟淘汰。 

最后，在前期的报告中，我们更多以推荐 59 反套为主，当时的主要逻辑基于三点，其

一是非洲猪瘟疫情二次局部地区爆发更多影响远期生猪供应，对鸡蛋替代需求的提振

或更多体现在远月合约上；其二是5-9价差的统计规律，往年基差在1-4月多趋于收窄，

个人理解主要原因在于现货价格会相对弱势，进入 4 月之后现货价格如果出现上涨，

则 5-9 价差有可能走强；其三是现货春节后变动的统计规律，以目前现货已知的春节

后低点计算，5 月合约对应的端午节前高点对春节后低点的涨幅只有 2014 年和 2019 年

超过这一预期水平，而 9 月合约对应的中秋节前高点对春节后低点的涨幅则只有 3 年

低于这一水平，即 2013 年、2015 年和 2016 年。 

虽然截至到 3 月 26 日，鸡蛋 59 反套整体符合我们之前预期持续下跌，最低下降至-655

元，已经反映中国畜牧业信息网数据显示的往年现货月均价平均变动幅度。但基于我

们第二部分对当前市场潜在风险的分析，我们倾向于认为，现货表现或不及市场目前

的乐观预期，这会导致基差回归或更多以期价下跌的方式来实现，对应 5-9 价差亦有

可能继续下滑。在这种情况下，我们建议谨慎投资者可以考虑继续持有 59 反套，考虑

到接下来清明节临近，市场预期有待检验，一旦现货价格表现弱于预期，激进投资者

可以考虑轻仓入场做空鸡蛋期价。
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当前市场解读 

去年 12 月初现货价格启动上涨行情，市场预期转为乐观，春节后虽有季节性下跌，

但整体表现强于往年同期（见图 2 鸡蛋棚前批发价），蛋鸡养殖利润亦为 2016 年

以来最高水平（见图 3 蛋鸡养殖利润）。在我们看来，潜在主要原因有四，其一是

绝对价格层面受到饲料原料成本的支撑，特别是去年以来玉米现货价格持续大幅

上涨；其二是春节前后新冠疫情导致返乡过年人数减少，对规模养殖鸡蛋的需求

增加，使得春节期间库存累积相对下降；其三是局部地区非洲猪瘟疫情爆发，使

得猪价相对坚挺，通过替代需求支撑鸡蛋价格；其四是市场看涨预期强烈，各环

节持有现货看涨亦在情理之中。 

在相对高位的现货价格之上，期价亦反映比较强烈的看涨预期，这主要体现在两

个方面，其一是远月升水于近月，特别是 3 到 8 月合约，整体呈现为远月升水结

构，表明市场预计现货价格将持续上涨；其二是期价升水现货，从图 4-6 可以看

出，主产区均价对 5 月基差为历史同期低位，而主产区均价对 9 月和 1 月基差仅

高于 2017 年和 2020 年，这两年的共同点在于当年春节后养殖利润亏损，其中 2017

年主要因为禽流感疫情影响下游需求，2020 年则主要源于供应增加叠加新冠疫情，

养殖户补栏积极性下降，市场进而预计后期供需改善，将带动远期现货价格上涨。

而今年与上述两年有较大不同，更多基于两个方面，其一是去年 9-11 月的主动去

产能，推算后期蛋鸡存栏量不足；其二是非洲猪瘟疫情导致能繁母猪存栏环比下

降，进而影响远期生猪出栏量。 

图 1. 鸡蛋均价走势                单位：元/斤  图 2. 鸡蛋棚前批发价            单位：元/公斤 

 

 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院                    数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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图 3. 蛋鸡养殖利润              单位：元/只  图 4. 主产区均价对 5 月合约基差   单位：元/500KG 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院                   数据来源：文华财经 华泰期货研究院 

 

图 5. 主产区均价对 9 月合约基差   单位：元/500KG  图 6. 主产区均价对 1 月合约基差   单位：元/500KG 

 

 

 

数据来源：文华财经 华泰期货研究院                 数据来源：文华财经 华泰期货研究院 

潜在风险分析 

通过第一部分的分析，我们可以看出，当前市场预期较为乐观，现货价格和养殖

利润处于往年同期高位，且期价较现货价格升水较高，在这种情况下，主要风险

在于现货价格涨幅不及目前市场预期，特别是现货不涨反跌的可能性。 

分近月和远月来看，近月主要是指 5 月合约主要看现货价格走势，目前来看主要

风险在于我们前期分析的现货高于往年同期的四大潜在因素的第四个方面，这里

面最直观的体现是目前生产环节和流通环节库存，由于卓创资讯数据所限，从图

7 和图 8 可以看出，虽然两者春节后均有所下滑，即节后清理春节期间积累的库

存，但生产环节库存高于 2019 年，流通环节库存则为近三年最高水平，考虑到

2020 年由于新冠肺炎疫情导致渠道库存相对偏高，这在某种意义上表明当前市场

看涨预期强烈，市场有持有现货看涨的心理，但节后渠道库存清理不足，或将压

制后期现货价格上涨幅度。 
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从远月来看，则更多看后期蛋鸡存栏变化，在第一部分的分析解读中，我们可以

看出一个很有趣的现象，2017 年和 2020 年均是当时即春节后养殖利润亏损，继

而预计蛋鸡养殖户去产能，进而市场预计远期供需改善，远月期价给出较大幅度

升水。但今年情况则有很大不同，更多基于去年 9-11 月的行业主动去产能，去年

12 月至目前养殖利润整体趋于改善，春节后更是处于往年同期高位。 

这一差异会给后期带来相当大的不确定性，因为目前可以看到，由于养殖利润同

比偏高，加上市场看涨预期强烈，鸡苗价格也持续上涨，表明市场补栏积极性回

升，卓创资讯报告和数据相对悲观，但博亚和讯报告显示，目前规模化企业正常

补栏，种鸡企业远月鸡苗预定基本正常，多数种鸡企业种蛋入孵率继续上调至

60%-80%，少数规模化种鸡企业满孵。目前多数种鸡企业鸡苗订单定至 5 月中上

旬，青年鸡补栏积极，订单排至 6 月份。 

更为重要的是，养殖户淘汰积极性显著下降，一方面源于养殖利润和看涨预期，

另一方面源于目前蛋鸡淘汰日龄显著低于往年同期，使得淘汰鸡价格春节后长期

处于往年同期高位，卓创资讯和天下粮仓在这一数据基本一致，卓创资讯公布的

周度样本和整体数据均接近去年同期低位，详见图 16 和图 18，卓创资讯和天下

粮仓公布的月度数据则显示，详见图 15 和图 19，2021 年 1 月和 2 月蛋鸡淘汰量

仅高于去年同期，显著低于往年同期。 

由于补栏积极性回升，而养殖户延迟淘汰，卓创资讯和天下粮仓数据均显示，2012

年 2 月在产蛋鸡存栏量均已经出现环比回升，考虑到目前蛋鸡淘汰日龄低于 460

天，往年多在500天以上，而12月之后由于鸡蛋现货价格上涨带动养殖利润改善，

蛋鸡补栏量已经环比回升，那么我们可以合理预期，如果蛋鸡养殖利润持续，后

期蛋鸡存栏有望继续环比回升。 

图 7. 生产环节库存天数              单位：天  图 8. 流通环节库存天数           单位：天 

 

 

 

数据来源：卓创资讯华泰期货研究院                   数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 9. 样本城市鸡蛋销售量           单位：吨  图 10. 蛋鸡苗价格               单位：元/只 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院                 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院   

 

图 11. 鸡苗销售量                  单位：万只  图 12. 淘汰鸡价格               单位：元/斤 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院                 数据来源：Wind 华泰期货研究院   

 

图 15. 样本企业蛋鸡淘汰量         单位：万只  图 16. 周度蛋鸡淘汰量              单位：万只 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院                  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 17. 蛋鸡淘汰日龄                单位：天  图 18. 样本市场蛋鸡周度淘汰量         单位：万只 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院                  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 19. 蛋鸡淘汰量             单位：亿只  图 20. 全部蛋鸡存栏             单位：亿只 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院                 数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 

 

图 21. 在产蛋鸡存栏             单位：亿只  图 22. 在产蛋鸡存栏             单位：亿只 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院                 数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 
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后期交易思路 

在前期的报告中，我们更多以推荐 59 反套为主，当时的主要逻辑基于三点，其一

是非洲猪瘟疫情二次局部地区爆发更多影响远期生猪供应，对鸡蛋替代需求的提

振或更多体现在远月合约上；其二是 5-9 价差的统计规律，从图 23 可以看出，往

年基差在 1-4 月多趋于收窄，个人理解主要原因在于现货价格会相对弱势，进入

4 月之后现货价格如果出现上涨，则 5-9 价差有可能走强；其三是现货春节后变动

的统计规律，目前现货已知的春节后低点是 3.45 元，5 月合约最高超过 4700 元，

对应预计的现货涨幅为 1.25 元/斤，而 9 月合约高点为 5100 元左右，对应预计的

现货涨幅为 1.65 元。从图 27 可以看出，5 月合约对应的端午节前高点对春节后低

点的涨幅只有 2014 年和 2019 年超过这一预期水平，且我们知道，2014 年发生非

常严重的禽流感疫情，2019 年则爆发非洲猪瘟疫情；从图 28 可以看出，9 月合约

对应的中秋节前高点对春节后低点的涨幅则只有 3 年低于这一水平，即 2013 年、

2015 年和 2016 年。 

截至到 3 月 26 日，鸡蛋 59 反套整体符合我们之前预期持续下跌，以收盘价计，

最低下降至-655 元，中国畜牧业信息网公布的数据显示，自 2000 年以来到 2020

年，5 月到 9 月现货月均价平均变动值为 1.28 元/公斤，折合 640 元/500KG，即

目前价差已经反映往年现货月均价平均变动幅度。 

基于我们第二部分对当前市场潜在风险的分析，我们倾向于认为，现货表现或不

及市场目前的乐观预期，这会导致基差回归或更多以期价下跌的方式来实现，对

应 5-9 价差亦有可能继续下滑。在这种情况下，我们建议谨慎投资者可以考虑继

续持有 59 反套，考虑到接下来清明节临近，市场预期有待检验，一旦现货价格表

现弱于预期，激进投资者可以考虑轻仓入场做空鸡蛋期价。 

图 23. 鸡蛋 5-9 价差           单位：元/500KG  图 24. 鸡蛋月均价 5-9 月变动        单位：元/公斤 

 

 

 

数据来源：文华财经 华泰期货研究院                   数据来源：中国畜牧业信息网 华泰期货研究院 
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图 25. 能繁母猪存栏量               单位：头  图 26. 鸡蛋现货季节性规律              

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院                  数据来源： 华泰期货研究院 

 

图 27. 鸡蛋现货春节后低点到端午节前高点涨幅统计                                    单位：元/斤 

年度 端午节日期 春节后低点 端午前高点 出现日期 涨幅 

2013 年 6 月 12 日 3.52  3.59  5 月 30 日 0.07  

2014 年 6 月 2 日 3.40  4.97  5 月 16 日 1.57  

2015 年 6 月 20 日 3.07  3.36  4 月 22 日 0.29  

2016 年 6 月 9 日 2.91  3.44  5 月 30 日 0.53  

2017 年 5 月 30 日 2.10  2.12  5 月 5 日 0.02  

2018 年 6 月 18 日 2.97  3.44  5 月 31 日 0.47  

2019 年 6 月 7 日 2.68  4.31  5 月 20 日 1.63  

2020 年 6 月 25 日 2.30  2.69  6 月 24 日 0.39  

2021 年 6 月 14 日 3.45        

数据来源：华泰期货研究院 

 

图 28. 鸡蛋现货春节后低点到中秋节前高点涨幅统计                                    单位：元/斤 

年度 春节后低点 出现日期 中秋前高点 出现日期 涨幅 

2012 年 2.89  2 月 14 日 4.54  9 月 14 日 1.65  

2013 年 3.33  3 月 18 日 4.69  9 月 10 日 1.36  

2014 年 3.76  2 月 24 日 5.51  8 月 26 日 1.75  

2015 年 3.07  4 月 9 日 4.45  8 月 23 日 1.38  

2016 年 3.13  3 月 1 日 4.07  9 月 2 日 0.94  

2017 年 1.96  3 月 8 日 4.42  9 月 8 日 2.46  

2018 年 3.24  3 月 22 日 4.92  8 月 16 日 1.68  

2019 年 3.64  2 月 25 日 5.53  9 月 6 日 1.89  

2020 年 2.28  2 月 3 日 3.94  8 月 3 日 1.66  

2021 年 3.45  3 月 3 日       

数据来源：华泰期货研究院 
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