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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

前期策略复盘

◆ 基于我们二季度策略报告，我们提示市场：“供应端逐步递增，压制蛋价中枢。对标当前盘面价格，我们认为一定程

度被高估，中长期以逢高空思路对待。”策略提示以来，近远月流畅下跌，分别累计-6.5%、-4.7%。

鸡蛋2406合约盘面走势（元/500kg） 鸡蛋2409合约盘面走势（元/500kg）
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如何理解当前期现价格共振上行？

◆ 基本面出现边际收紧：

◆ 1）低库存+走货流畅，目前处于大蛋阶段性结构性错配时

期。是贸易商和资金方混淆视听？还是需求真的好转？近

期或见分晓。

◆ 2）蛋鸡养殖利润跌破盈亏平衡线后，老鸡淘汰加速，产

能去化预期小幅增强。

亏损之下，淘汰加速，去化预期增强

大蛋供应小幅偏紧（%）

中国鲜鸡蛋总库存天数（日）
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如何理解当前期现价格共振上行？

◆ 3）蔬菜/鸡蛋比价快速抬升，并于上周创近5年来新高，鸡蛋相比于蔬菜的性价比进一步抬升，边际利好鸡蛋需求。

◆ 4) 饲料上行预期，成为情绪走强导火索。南美遭遇洪水，大豆收割受阻+北美近期降水将对偏多，导致美豆播种进度

放缓，天气因素引发供应担忧，主导五一期间美豆上行，带动五一节后国内豆粕大幅上行。饲料原材料上行预期驱动

了下游生猪、鸡蛋合约普涨，我们认为，这是推涨上行主要诱因。
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如何理解当前期现价格共振上行？
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◆ 供需边际收紧，现货企稳上行+盘面前期估值消化到位

+近月期现基差出现修复空间

◆ →前期空头盈利者离场意愿抬升，后期追空者砍仓踩

踏，进一步放大上涨力度。

◆ 最终表现为，近月持续减仓，两日触发涨停板。
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由养殖利润引发的补栏变化

◆ 在蛋鸡行业连续3年盈利的大背景下，蛋鸡养殖持续以较高速度扩张。去年虽然饲料成本偏高，但在低存栏背景下，蛋

价持续高位，利润呈现中性水平，叠加连续3年的盈利，给养殖户造成了一种“只要养鸡，就能赚钱”的错觉。

◆ 补栏数据自去年4季度持续维持同期高位，2024年2月份补栏淡季，也呈现了偏高的补栏量。根据卓创咨讯，今年2-4月

份，样本口径补栏分别为4199、4504、4582万只，分别同比-1.9%、-0.5%、-0.3%。要知道，去年2-4月份行业给出了

超季节性的蛋鸡养殖利润，从而驱动了养殖户的补栏情绪，而今年，2-4月份持续位于盈亏平衡线附近波动，但行业补

栏热情依旧不减，这是下半年蛋价危险的信号。

蛋鸡养殖利润走势（元/斤） 鸡苗补栏趋势（万只）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

规模化企业扩张较快，供给侧结构性更迭

◆ 鸡蛋当前行业变化趋势，类似非瘟后生猪的格局变化

趋势。经历了连续三年盈利后，近些年投产蛋鸡养殖

的项目逐步增加。这些富余资金就是潜在产能，迟早

都会变成一只只在产蛋鸡，压制蛋价中枢。

◆ 根据不完全统计，近两年10万羽以上的蛋鸡养殖项目

在不断扩张。1）签约、开工、投产的数量快速上升；

2）单个项目规模也呈现扩张的趋势。

公司 地点
规划蛋鸡养殖项
目设计产能（万

羽）
规划启动时间 状态

安徽安庆市 安徽 1000 2023年 投产中

新疆博乐市 新疆 600 2023年12月 投产中

广西爱咯乐农牧科技有限公司 广西 350 2023年4月 投产中

蛋品一号 陕西 300 2023年12月 投产中

凤集集团浙江湖州百万蛋鸡基地 湖北 300 2023年 投产中

陕西省旬邑县土桥镇黄马甲 陕西 270 2023年9月 投产中

江西金雉食品 江西 200 2023年12月 投产中

龍源生态养殖有限公司 湖北 200 2023年5月 投产中

阳凤雏生态农业有限公司 湖北 180 2023年 投产中

湘佳股份 湖南 150 2023年9月 投产中

兴义市黔农汇农业科技 贵州 150 2023年8月 投产中

内蒙古建华实业集团 内蒙古 150 2023年4月 投产中

新疆博乐市蛋鸡产业园区 新疆 110 2023年10月 投产中

初阳农业 福建 300 2024年1月 投产中

正大潍坊现代食品 山西 360 2022年 投产中

云南正大蛋业 云南 300 2022年 投产中

凉山德意生态 四川 300 2022年 投产中

韩阳韩伟蛋业 辽宁 300 2022年 投产中

海南农垦 海南 300 2022年 投产中

凤集集团 浙江 300 2022年 投产中

正大漯河 河南 300 2022年 投产中

香河新恒昌 河北 240 2022年 投产中

金翼 吉林 200 2022年 投产中

温氏农牧 广西 180 2022年 投产中

九邦现代农业 湖北 140 2022年 投产中

蛋鸡养殖项目设计产能
（万羽）

2022 2023 同比

签约 1310 3660 +179%

开工 3749 5668 +51%

投产 3833 4378 +14%

100万羽以下 33% 28% -14%

100-400万羽 64% 61% -5%

400万羽以上 4% 11% 210%

9
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

由养殖利润引发的淘汰变化

◆ 当前的小幅亏损，确实也引起了淘鸡的增量，但对大局影响有限。淘鸡淘汰量自春节至4月中旬，整体低于去年同期水

平，直到近半个月，淘汰量在环比快速增加，超过去年同期。4月26日当周，全国主产区淘汰鸡出栏量1850万只，较上

周变化6.08%。伴随着淘鸡放量的，还有日龄的下滑，4月25日当周，全国淘汰鸡平均淘汰日龄501天，较上周变化-

0.60%，这是即期的供应端利好体现。

◆ 但是，根据17~19个月前补苗情况推算，每月补栏均不及8000万只，当前可淘老鸡有限，难以出现集中淘汰导致供应快

速缩量的场景。而对应当前开产的（4-5个月前的补苗量）数量在8600~8900万只左右，理论上开产仍高于淘汰量

600~900万只左右。由此来讲，淘鸡对大局影响有限，供应依旧延续递增趋势。

全国主产区蛋鸡淘汰鸡出栏量（万只） 全国淘汰鸡平均淘汰日龄（天）
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行业利润和淘汰的关系

◆ 从淘汰日龄和养殖性价比来看，两者呈现明显的正相关。我们主要通过2个指标观测养殖性价比的情况，分别是蛋鸡养

殖利润以及蛋料比价。其中，蛋料比价相比养殖利润多考虑了养殖成本的变化，因此衡量养殖性价比或更为准确。通

过将两者分别与鸡蛋价格进行回归，相互验证得出其中的规律。从相关性来看，蛋鸡养殖利润和当期淘汰日龄呈现较

强正相关关系，相关系数达48%；

蛋鸡盈利情况和淘汰日龄关系回溯（天；元/羽）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

行业利润和淘汰的关系

◆ 如我们预期的，蛋料比价和当期淘汰日龄呈现更强的正相关关系，其相关系数达55%。基于此，我们认为养殖户在养殖

性价比较高的时候，通常会选择延期淘汰，以延长养殖盈利的时间长度，从而获利更多，反之亦然。

蛋料比价和淘汰日龄关系回溯（天）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

2020年的故事是否重演？

◆ 从在产蛋鸡存栏的变化趋势来看，今年与2020年最为相似。在2019年的超量补栏下，2020年迎来产能大年，随着蛋鸡

存栏量达到顶峰，蛋价也来到阶段性的低谷。当前环境，在前期持续盈利的驱动之下，2023年也出现大量补栏的行为，

驱使2024年产能逐步递增。

◆ 2020年，在高存栏的背景下，也创出了除2017年以外的最低蛋价，随后，超低蛋价也驱使了行业的快速淘汰，导致下

半年产能快速下移。那今年，同样的故事是否重演呢？我们认为不会。

在产蛋鸡存栏变化趋势 （亿只）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

复盘2020年，深亏刺激超淘

◆ 2020开年，蛋价快速下滑，同时饲料成本低位上行，利润随之快速被挤压，最低时给出了-0.45元/斤的亏损。在持续

了一个月的亏损之后，淘鸡量迅速增加，从3月起，淘鸡量以环比10%的速度每周高增，老鸡产能得到了快速的出清。4

月份，随着亏损幅度的收窄，淘鸡量也相应有所减少。

◆ 五一节后，需求边际下滑，随后进入梅雨季节，叠加产能依旧处于高位，导致养殖亏损再次加深。5~6月份期间，蛋价

也快速下滑，甚至跌破开年水平达2.2元/斤，同时饲料成本持续增高，养殖亏损幅度始终维持在-0.5~-0.7元/斤区间，

处于深亏状态。
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

复盘2020年，深亏刺激超淘

◆ 这两个月的深亏引起了当年的超量淘汰，以及补栏的快速下滑，从而拯救了下半年的蛋价，也为2021年的上行周期奠

定基础。从淘鸡量来看，5~6月份淘鸡量均处于2000万只以上水平，较3~4月均值增加了43%；其中，5月份淘鸡量最大，

周均2400万只左右。

◆ 同时，从淘鸡日龄来看，从2019年四季度前高520天，先是缓慢下滑至509日龄（3月底），4月份累计下滑14天至486日

龄，5月份累计下滑30天至456日龄，6月份累计下滑11天至445日龄。
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

2024年，亏损深度不至，亏损长度不至，超淘概率偏小

◆ 首先，存栏偏高但不及2020年水平。虽然当前也处于在产存栏持续爬坡阶段，但较2020年绝对值比还是略逊一筹。根

据卓创咨询，4月，在产蛋鸡存栏量12.4亿只，较上月变化0.57%，同比变化4.55%。2020年4月，在产蛋鸡存栏量达

13.7亿只，较今年+10.4%，供应压力不处同一能级，难引发主动淘汰。

◆ 第二，饲料成本一季度持续下行，缩减亏损幅度。虽然蛋价下滑，但由于今年饲料成本也同向下行，为养殖利润腾出

空间。根据卓创咨讯，单斤鸡蛋饲料成本从开年3.43元/斤下滑至3.1元/斤，累计下滑8.8%。养殖利润3~4月小幅亏损，

但最深幅度也就在-0.2元/斤左右，远不及2020年的-0.7元/斤。因此，亏损不足以刺激超淘的发生。

中国在产蛋鸡月度存栏量（亿只） 单斤鸡蛋饲料成本（元/斤）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

2024年，亏损深度不至，亏损长度不至，超淘概率偏小

◆ 第三，日龄处于正常区间。从日龄来看，虽小幅下滑，但依旧处于500天以上水平，较2020年的450天相差甚远。根据

卓创咨询，4月25日当周，全国淘汰鸡平均淘汰日龄501天，较上周变化-0.60%。

◆ 基于此，我们认为，在蛋价不出现深跌，亏损幅度大于0.5元/斤的情况下，超淘难以发生。那么，基于前期的补栏量，

在产存栏将持续上行，这将有异于2020年。

中国鲜鸡蛋单斤盈利周度平均值（元/斤） 全国淘汰鸡平均淘汰日龄（天）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

2024年产能预测：产能递增，压制蛋价中枢

◆ 在产蛋鸡存栏量=新增开产存栏量-老鸡淘汰量。按照蛋鸡的养殖周期进行推导，补栏鸡苗在四个月后进入开产期，五

个月左右上高峰，开产后约十三个月，即，到了510日龄左右老鸡将按照正常程序淘汰出栏。因此，粗略估算：当月在

产蛋鸡存栏净变化=五个月前鸡苗补栏量-十七个月前鸡苗补栏量。

◆ 绝对量上，上半年在产蛋鸡存栏呈现逐步递增；三季度维持高位，四季度小幅下滑。5~6月份，产能维持递增趋势，环

比+0.6%、+0.2%；7~9月份，维持在12.5亿只左右。若考虑鸡苗质量欠佳，红粉蛋鸡占比变化等问题，鸡蛋供应绝对值

或小幅低于预期，但产能递增趋势不改。

蛋鸡养殖生命周期 中国在产蛋鸡月度存栏预测（亿只）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

近月阶段性机会，偏强震荡为主

◆ 6月份是梅雨季节，7月出梅之后，需求逐步修复，对应07、08合约逐步走强。在大周期偏空的思路之下，我们认为近

月合约也给出了阶段性低多的机会，促成了06、07合约两天触碰涨停。具体来看：

◆ 1）目前处于在大蛋供应偏紧，餐饮补库需求尚未结束的阶段性错配时期。五一节前，由于市场悲观预期，各环节风险

管理到位，导致我们看到各环节的库存持续偏低运行，这对短期的蛋价没有造成额外压力。由于低库存给补库预留空

间，我们看到蛋价从五一后半程开始上行。随着气温的回暖，餐饮消费逐步上行，3月份，社零餐饮收入同比+6.9%，

保持持续增长态势。而根据需求偏好，餐饮店往往采购大蛋为主。随着前期老鸡淘汰的逐步上量，大蛋的供应量逐步

走低，大蛋占比近期呈现下滑趋势。根据卓创咨讯，当前大蛋供应占总供应量42%，处于历史5年来最低水平。

餐饮消费好转（餐饮收入同比%） 大蛋供应小幅偏紧（%）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

近月阶段性机会，偏强震荡为主

◆ 2）替代效应开始显现。在家庭消费中，鸡蛋往往和蔬菜更互为替代。根据历史规律，蔬菜价格往往于5月底6月初触底，

随后逐步回升。今年在4月份多雨的背景下，拐点前置，4月中下旬，农村农业部监测的28种重点监测蔬菜价格触碰低

点4.75元/公斤，随后持续攀升至4.92元/公斤，累计+3.6%。从比价情况来看，蔬菜/鸡蛋比价快速抬升，并于上周突

破同期高点，创近5年来新高水平。鸡蛋相比于蔬菜的性价比进一步抬升，边际利好鸡蛋需求。

蔬菜/鸡蛋高企，替代效应显现 蔬菜价格上涨（元/公斤）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

近月阶段性机会，偏强震荡为主

◆ 3) 饲料上行预期，成为情绪走强导火索。五一期间美豆大幅上行，带动五一回来国内豆粕大幅上行，饲料原材料上行

预期驱动了下游生猪、鸡蛋合约普涨，我们认为，这是推动资金进场的主要诱因。同时，前期盘面估值消化较为到位，

五一节后的现货上行是基差再度转正，给出近月期现基差修复的空间。

饲料成本上行，估值中枢抬升（元/吨） 近月基差修复空间尚存（元/500kg）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

主要逻辑依旧围绕“逢高沽空”思路运行

◆ 从复盘来看，2024年在产蛋鸡存栏上行后快速下滑的概率不大，依旧维持偏空的思路对待。

◆ 1）存栏偏高但不及2020年水平，难造成主动淘汰。虽然当前也处于在产存栏持续爬坡阶段，但较2020年绝对值比还是略逊一筹。2020

年4月，在产蛋鸡存栏量达13.7亿只，较今年+10.4%，供应压力不处同一能级，难造成主动淘汰。

◆ 2）亏损幅度不深，难触发超淘。虽然蛋价下滑，但由于今年饲料成本也同向下行，为养殖利润腾出空间。根据卓创咨讯，单斤鸡蛋饲

料成本从开年3.43元/斤下滑至3.1元/斤，累计下滑8.8%。养殖利润3~4月小幅亏损，但最深幅度也就在-0.2元/斤左右，远不及2020年

的-0.7元/斤。因此，亏损不足以刺激超淘的发生。

◆ 风险因素：禽流感；需求超预期；饲料超预期；政策。

2020年和2024年在产存栏对比（亿只） 单斤鸡蛋亏损幅度不深（元/斤）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

主要逻辑依旧围绕“逢高沽空”思路运行
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2017年：产能大年期货升水高

2023年：产能小年期货升水低

2020年：产能大年期货升水高
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◆ 产能大年，往往亏损较深，导致市场对后市有更强的去产能预

期，从而支撑了盘面的高升水。而今年，产能居中，亏损不深。

后市去产能预期不算很强，盘面升水或不及2017年、2020年。

◆ 与去年相比，当前饲料成本2.8~3左右，盘面给出最高4.1；

2023年同期饲料成本3.7，盘面给出4.1，后期最高给出4.7

（对应饲料4）。

◆ 风险因素：禽流感；需求超预期；饲料超预期；政策。
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2009：价格走势图

基差（元/斤）右 河北:邯郸:平均价:鸡蛋 盘面价格（不含包装费）（元/斤）
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2309：价格走势图

基差（元/斤）右 河北:邯郸:平均价:鸡蛋 盘面价格（不含包装费）（元/斤）
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