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利润回落抑制产能扩张，逢低找支撑为主

前言：因 21 年 4 季度饲料成本小幅下跌，蛋价整体水平又偏高，养殖利润扩大，因此在 2021

年鸡蛋年报里我们曾经预测 22 年第二季度开始，蛋鸡产能或开始恢复。但后续旺季备货力

度不强，同时国内又爆发了新的一轮“奥密克戎”病毒，大大影响市场消费，蛋价上涨不

及预期。再加上南美地区天气干旱，大豆供应担忧推动美豆价格偏强运行，进口大豆成本

还较为坚挺，豆粕成本也有所升高。在成本增加的情况下，蛋价疲弱则又导致了养殖利润

的收窄，从而限制了养殖户的补栏积极性。

观点：1.今年蛋价虽受低供应支撑保持较高绝对价格水平，但终端需求有限，旺季不旺，

价格大涨困难。

2.饲料成本高企，短期养殖户盈利空间有限，且后市淡季将来临，养殖户补栏情绪

或再一步减弱。

3.今年二季度以前终端消费提振有限，市场较为疲弱，养殖端或仍维持低补栏，上

半年鸡蛋供应仍偏紧张。

4.总结：21 年至今鸡蛋保持供需双弱局势，供应虽较紧张但终端需求疲软，保持相

对僵持，建议密切关注需求变化，同时也需关注饲料价格下调后引起的补栏情绪变

化。短期支撑明显，但利好不足，鸡蛋 2205 合约预计（4000,4170）区间运行，建

议以震荡思路对待。

春节是一年中鸡蛋消费的次旺季，食品厂及餐饮业的备货需求，及居民节日囤

货，均可以拉动蛋价上行；但春节过后也会迎来最为明显的消费淡季，因为春

节假期，学校、企业食堂、食品厂等都放假，市场交易近乎停止，鸡蛋价格也

将迎来一年最低的时间。

今年元旦假期后，虽然有短暂的节后补货提振，但受制于终端需求有限，产销

区鸡蛋均价小涨后再度回调，现货维持弱势调整运行，这似乎意味着春节前夕

备货就并不是很旺盛。究其原因我们可以发现，其实是终端需求的问题。

节前蛋价上涨受阻，终端需求成最大困扰价格篇



今年年初，国内新冠疫情又开始反复，许多地区管控转向严格，对宴会规模、

聚餐模式也设置了诸多限制，造成了一部分来自餐饮行业消费的走弱，从而限

制餐饮业的补货需求；同时，学校提前放假，部分外出务工人员也提前返乡，

来自食堂的需求也提前减弱；春节前夕备货的行情效益虽在，但整体强度弱于

往年，对行情提振有限，终端需求仍稍显弱势，蛋价上行动力有限，较难突破

前期高点，预计保持在 4.7 元/斤以下。不过受低存栏，低利润支撑，鸡蛋呈供

需双弱的格局，蛋价下行空间有限，大概率位于 4.2 元/斤以上，整体蛋价绝对

水平高于历年同期。
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据卓创数据对蛋鸡养殖盈利的监测，截止 1月第二周，蛋鸡养殖盈利为 29.99

元/羽，虽高于去年但低于历年水平，盈利空间并不大。而我们前面说了，鸡蛋

今年的价格水平尚可，而且今年存栏一直不多，供应端压力并不大，养殖端为

何还维持低利润呢？

玉米和豆粕是饲料的主要组成部分，而玉米和豆粕的价格在21年一直维持高位，

到第四季度才小幅回落，因此即使蛋价和淘汰鸡价格保持较高水平，整年价位

明显高于 19 年，也没有出现像 19 年那样的高利润局面。

利润篇 饲料成本高企，蛋价虽尚可但盈利空间有限
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饲料成本高企，利润空间不大，这自然限制了养殖端的补栏积极性，也压抑了



其淘汰积极性：蛋价涨幅有限，且市场需求一般，养殖户不愿意多补栏，因为

他们也知道，鸡苗补多了，后续供应增加，对蛋价更不利；而好不容易养大的

蛋鸡，因为饲养成本较高，低价惜售情绪较浓，也就造成了延淘现象的出现。

以目前的盈利情况来说，养殖端补栏情绪短期暂难好转，且随着淡季到来，蛋

价继续下跌，养殖端利润预计进一步缩窄，补栏情绪预计更差。

我们在 2021 年鸡蛋年报中曾提出，今年二季度淘汰鸡对应 2020 年三季度后期

补栏，20 年底至 21 年初补栏较低，届时适龄老鸡数量也不多，新开产增量将明

显大于产能出清速度，意味着后续蛋鸡产能将持续恢复，鸡蛋供应也将增加。

但是 12 月补栏数据更新后，却明显低于我们的预期，11 月补栏为 4298 万羽，

12 月补栏量为 4064 万羽；然后我们再算一下明年二季度的待淘适龄老鸡数量，

大约是 3917、3695、4291 万羽，可以发现今年二季度的新开产数量并没有明显

增加，虽然 11 月补栏稍多，一季度末存栏或存在小幅增长的可能性，但二季度

则又会下降，且当前利润下后续补栏预计难以大增，存栏恢复速度明显受限，

上半年供应端仍将保持较低产能，也支撑今年上半年的蛋价。

产能篇 补栏积极性难增，产能恢复速度受限
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总体上来说，全球疫情严峻的大背景下，国内疫情也零星复发，终端需求受到

了打击，因此即使是有所缩减的供应端，也可以基本满足当前的需求，并未出

现大幅供不应求的局面；此外，还不时有大雪大雨等恶劣天气阻碍交通运输，

不利于蛋价的上行，故对去年的旺季提振并不明显，但好在存栏低位的事实是

一直存在的，也一直为蛋价提供支撑，供需双弱是 21 年至今鸡蛋市场最显著的

特征。

而到了今年，受制于养殖成本，原本预计二季度开始增长的供应端产能恢复速

度受限。考虑到年后需求平淡，预计 2月蛋价与淘汰鸡行情较低迷，价格疲弱，

补栏积极性仍不强，供应端还较为弱势；3月过后市场需求才逐渐转好，蛋价才

有上涨机会，补栏才有可能增长，而即使 3月补栏量好转，算上 4~5 个月的开

产期，产能也要在下半年才有可能提升，因此今年上半年供应端仍保持弱势，

蛋价下方空间有限。考虑到上半年清明、五一节日或提振市场走货，蛋价在届

时或有上涨预期，建议密切关注需求的变化，如终端需求恢复较好，养殖盈利

扩大，后半年产能恢复速度或加快。同时也要关注成本端价格走势，玉米供需

较为平衡，预计小幅波动，而豆粕随着备货旺季结束叠加后续到港增加，价格

或有回落空间，豆粕的价格下调或影响养殖端利润，从而影响补栏。

策略篇 供需双弱或仍是短期鸡蛋市场的主逻辑
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操作上，短期供需双弱，利好不足利空也有限，预计鸡蛋 2205 合约保持震荡运

行，我们建议以波段思路对待，（4000,4170）区间操作为宜。

风险点：疫情全国大范围爆发；禽流感发生；

鸡蛋 2205 合约
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