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报告要点： 

    

上半年蛋价走势先扬后抑、盛极而衰。4 月前蛋价受到偏低存栏、偏高成本，以及偏好消费的

支撑；4 月后成本下移，老鸡积累，消费下行，走势偏弱。期货盘面提前交易估值和驱动，期

现同步的仅 01-04 合约，05 以及之后合约受成本下移和补栏上升的预期影响在 2 月以后便逐

步走弱，节奏早于往年。 

 

供需形势相比前两年有较大变化。由之前的“低补、低淘、低存栏”，逐步向“高补、低淘、

高存栏”过渡，未来存栏恢复的大势已定，只是老鸡较多，阶段性的超淘或影响节奏。基本面

的变化主要受到前期高利润以及养殖成本下降的直接影响。 

 

在存栏上升、成本下移的大背景下，我们预计下半年蛋价整体将同比走弱；不过，考虑存栏积

累需要时间，加之老鸡偏多背景下超淘易发生，阶段性蛋价仍存在强于预期走势的可能。几个

节点价格的判断，预计梅雨季产区现货低点在成本线附近的 3.4-3.5 元/斤，且老鸡较多将推

迟旺季启动的时点；8-9 月份旺季高点在 4.6-4.8 元/斤，同比略低于前两年；9-10 月价格有

重新跌回 3.5-3.6 元/斤区间的可能。相比而言，四季度开始，蛋价同比波动重心预计将有较

明显的下移，预计年底低点在 3.3-3.5 元/斤区间。 

 

盘面上，上半年市场提前交易估值，2 月开始 08、09 等远月合约下跌超过 10%，当前远月估值

与补栏和成本基本匹配，市场重回现货驱动定价，在梅雨跌价季结束前预计 07、09 等合约走

势偏弱，但下方空间相对有限；中期随着现货走出偏弱季节，尤其是淘鸡因鸡龄和高温加大出

栏量后，配合偏低存栏的助攻，盘面旺季的 08、09 等合约预计仍有反弹的空间，09 合约关注

3800-3900 元/500 千克一带支撑；长期看三、四季度存栏将趋势性恢复，建议关注这轮季节性

反弹后远月的逢高抛空机会，09 合约关注 4300-4400 元/500千克一带，01 合约关注 4200-4300

元/500 千克一带的压力。 
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一、 2023 年上半年市场回顾 

 

2023 年上半年蛋价走势整体可分成两段，4 月前价格处于历史同期最高位，波动区间在 4-5 元/

斤；4 月以后价格环比走弱，部分受季节性因素影响，但同比转负，则受到来自成本下移以及老

鸡延淘等诸多压力的影响，波动区间为 5-3.7 元/斤。 

 

4 月以前，蛋价整体位于历史同期最高位附近，主要受偏低存栏以及偏高成本的支撑，疫情放开

后消费恢复也刺激了蛋价走高。4 月以后，蛋价下行超过预期，主要原因有：一、成本下移；二、

鸡龄偏高，老鸡延淘增加供应；三、存栏恢复，供应量整体同比高于去年；四、消费下行，相比

去年上半年有疫情封控等提振消费的因素存在，今年五一前后消费端缺乏大的利好题材。 

 

图 1：鸡蛋现货走势（元/斤） 图 2：现货季节性走势（锦州，元/500 千克） 

  

数据来源：WIND、卓创、钢联、五矿期货研究中心 

  

现货在 4 月以前环比上涨，同比偏高，但期货盘面早在 3 月初便拐头往下，仅 2302-2304 这 3 个

合约实现了期现同步,05 及之后合约因提前交易驱动和估值而走势偏弱，01 合约则受到去年 12 月

疫情放开后消费端利空的影响较大。以 02-04 为代表的近月合约以跟随现货偏强运行为主；05-07

合约走势较去年同期更弱，逻辑与 4 月后现货环比走弱有关，受老鸡延淘和成本下移等多方面的

压力较大；08 及之后的远月合约关注点有两个：一是高盈利下补栏量的上升，未来存栏上升的预

期盖过了当期现货的强势，令远月提前交易估值；二是成本的下移，而成本下移又会加速盈利改

善，反过来再度刺激补苗的进行。 

 

盘面今年最大的特点是“提前”，与去年盘面期现共振到 6 月份，之后偏远的 08、09 等合约才展

开下行不同，今年远月下行提前到了 3 月初，预期存栏的大幅增加令估值交易提前展开。 

 

图 3：JD2205-2301 全年走势(元/500 千克） 图 4：鸡蛋指数走势（元/500千克） 
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数据来源：WIND、卓创、五矿期货研究中心 

  

 

二、 补栏和存栏趋势 

 

上半年补栏量出现明显恢复。卓创数据显示，5 月份样本点补栏量 8872 万羽，环比下降 3.5%，同

比增加 10.1%，上半年 2-5 月共补栏 3.6 亿羽，同比增加了 9%；来自上市公司晓鸣股份的公告也

显示，其在 2-4 月份共销售鸡苗 6671 万羽，同比增加 40%。鸡苗和雏鸡价格的上涨也支持补栏量

偏大的结论。 

 

持续补栏的动力一方面来自淡季偏高的养殖利润，加之 21-22 持续 2 年盈利，养户现金流普遍恢

复，趁价高加快补栏进度的动力较足；另一方面，饲料等成本的下移也让蛋鸡养殖预期利润偏高，

增强了养户的补栏信心。6 月以来随着养殖利润回归正常，以及远月估值的下修，市场预期转为偏

悲观后，我们预计持续高补栏的态势将暂时有所收敛，但成本下降的趋势仍在，未来补栏整体恢

复的格局不会改变。 

 

图 5：蛋鸡补栏量(万只） 图 6：蛋鸡养殖利润（元/斤） 

  

数据来源：WIND、卓创、五矿期货研究中心 

  

存栏持续偏低，蛋价处于多年高位，利润驱使下养户延淘有利可图。数据上看，1-5 月淘鸡出栏量

历史同比明显偏低（图 7），出栏鸡龄处于 520 天以上的极高位置（图 8），表明延淘现象相当普遍。

偏高的淘鸡价格以及淘鸡-白鸡价差也支撑这一结论。 
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短期而言，延迟淘鸡对价格偏利空但影响幅度有限，中期老鸡的集中出栏能一定程度提振价格，

长期而言决定价格的是补栏和消费，淘鸡影响中性。4 月份以来价格的弱势一定程度受到了老鸡偏

多的影响，但随着价格走弱以及养殖利润的下降，加之天气转热，部分老鸡正在加快出栏进度；

短期市场情绪较为悲观，但也需要警惕未来老鸡大量且集中出栏的风险，如能加速兑现，则能一

定程度修复市场对 8、9 月份现货的悲观预期。 

 

图 7：淘汰鸡出栏量(万只） 图 8：淘汰鸡出栏日龄（天） 

  

数据来源：WIND、卓创、五矿期货研究中心 

  

上半年在产存栏表现平稳，整体处于偏低位置，但同比高于去年；峰值为今年 3 月的 11.88 亿只，

此后缓慢下降，截止 5 月份的在产存栏为 11.79 亿只，环比回落 0.6%，同比回升 0.1%。考虑正常

淘汰的情况下，由前期补栏推导，未来存栏大方向为先降后升，低点在 6 月份的 11.73 亿只，10

月份有升至接近 12 亿只的可能，但如果 6-7 月前期有超淘出现，则存栏的恢复存在无法完全兑现

的预期差，只是补栏增加的大局已定，未来存栏往上的大方向可信。 

 

考虑在整体存栏波动平稳的背景下，未来蛋价的走势将主要取决于成本和季节性消费的变化；但

今年受补栏的影响，预期的存栏量存在明显的上升趋势，加上成本下移，预计下半年以及未来一

段时间，蛋价面临的下行风险依旧较大，环比受季节性影响，但同比走弱的趋势将会十分明显。 

 

图 9：在产蛋鸡存栏 (亿只） 图 10：各年存栏比较（亿只） 

 
 

数据来源：WIND、卓创、五矿期货研究中心 
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三、 成本、库存和消费 

 

今年以来，大宗商品尤其是原料端呈现出明显的高位回落走势，受全球经济形势、消费、天气以

及种植利润等因素影响，玉米和豆粕均有不同程度下跌，其中玉米现货相比年初跌幅超过了 8%，

豆粕现货跌幅更是超过了 21%，由此导致蛋鸡养殖成本显著下移。截止 5 月下旬，斤蛋饲料成本由

年初的 3.69 元/斤回落至当前的 3.46 元/斤，跌幅超过 0.2 元/斤，较去年最高的 3.9 元/斤的成

本跌幅更是超过了 11%，从供求形势以及期货远期价格看，未来成本端仍有下行空间。 

 

图 11：斤蛋饲料成本(元/斤） 图 12：豆粕和玉米价格（元/吨） 

  

数据来源：WIND、卓创、五矿期货研究中心 

  

上半年消费整体平稳，由于缺少疫情等突发因素的干扰，需求以跟随季节性波动为主。1-2月市场

消费从疫情放开后的低迷中逐步恢复，但 3-5 月受到淡季、高价对消费明显抑制等因素的影响，

环比明显走弱。 

 

生产和流通库存同比持续偏低。尽管消费能力一般，但受存栏偏低的影响，库存天数维持偏低水

平，对蛋价存在底部支撑。 

 

图 13：鸡蛋周度销售量(吨） 图 14：鸡蛋生产和流通库存（天） 

 

 

数据来源：WIND、卓创、五矿期货研究中心 
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四、 总结和展望 

 

上半年鸡蛋现货先扬后抑、盛极而衰，拐点在 4 月前后，前期受到偏低存栏和偏好消费的支撑，

此后在老鸡延淘、成本下移等多方因素的打压下逐步回落，产区主流现货波动区间在 4-5元/斤，

目前仍处于季节性的梅雨跌价期，市场展望偏悲观。 

 

未来重点留意成本以及存栏的变化，预计需求以季节性波动为主。结合供求形势及期货远月的指

引，成本端未来仍有一定回落空间，对蛋价影响长期偏空。存栏方面，上半年 2-5 月份补栏量偏

高，未来在产蛋鸡存栏量将逐步回升，不过随着价格逐步兑现悲观预期，我们预计 6 月以后补栏

增量有限，一定程度将限制下半年供应转为过剩。另外，当前老鸡较多，在补栏大局已定的背景

下，淘汰量对存栏的影响权重增加，一旦出现现货走势不及预期的情况，老鸡大量且集中的出栏

对阶段性行情仍有支撑。 

 

鸡蛋现货一般呈现出季节性波动的特征，供求关系影响的主要是节奏和波动幅度。在存栏上升、

成本下移的大背景下，我们预计下半年蛋价整体将同比走弱；不过，考虑存栏积累需要时间，加

之老鸡偏多背景下超淘易发生，阶段性蛋价仍存在强于预期走势的可能。几个节点价格的判断，

预计梅雨季产区现货低点在成本线附近的 3.4-3.5 元/斤，且老鸡较多将推迟旺季启动的时点；8-9

月份旺季高点在 4.6-4.8 元/斤，同比略低于前两年；9-10 月价格有重新跌回 3.5-3.6 元/斤区间

的可能。相比而言，四季度开始，蛋价同比波动重心预计将有较明显的下移，预计年底低点在

3.3-3.5 元/斤区间。 

 

盘面上，上半年市场提前交易估值，2 月开始 08、09 等远月合约下跌超过 10%，当前远月估值与

补栏和成本基本匹配，市场重回现货驱动定价，在梅雨跌价季结束前预计 07、09 等合约走势偏弱，

但下方空间相对有限；中期随着现货走出偏弱季节，尤其是淘鸡因鸡龄和高温加大出栏量后，配

合偏低存栏的助攻，盘面旺季的 08、09 等合约预计仍有反弹的空间，09 合约关注 3800-3900 元/500

千克一带支撑；长期看三、四季度存栏将趋势性恢复，建议关注这轮季节性反弹后远月的逢高抛

空机会，09 合约关注 4300-4400 元/500 千克一带，01 合约关注 4200-4300 元/500 千克一带的压

力。 
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