
XINHU REPORT
1

风头日减，蛋价预期走弱
2024 年鸡蛋价格多次超市场预期走强，有生猪上行周期的带动，有种源问题的影响，

还有蔬菜价格冲高的扰动，鸡蛋市场长时间处于盈利周期，不断推升产能，盘面也呈现正

套走势，强现实和弱预期不断碰撞，但伴随着各项利多因素的消退，蛋价弱预期正在逐步

兑现。

图表：鸡蛋价格走势

资料来源：mysteel、新湖期货研究所

一、在产蛋鸡存栏高位，供应宽松施压价格

钢联数据显示，2024 年 12 月份在产蛋鸡存栏环比继续增加，再次达到年内在产蛋鸡

存栏峰值水平，与 2024 年 8 月份存栏量持平，根据理论新开产蛋鸡（4个月前补栏鸡苗）

和理论淘汰鸡（17 个月前补栏鸡苗）数量估算，今年 1月份的在产蛋鸡存栏将环比继续

增加，创下近四年在产蛋鸡存栏峰值，此后 2-4 月份转为环比下降预期。

图表：在产蛋鸡存栏量估算（万吨）

资料来源：mysteel、新湖期货研究所
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2024 年三季度以来，虽然鸡蛋价格绝对值并不如往年同期般亮眼，但受益于成本端

的不断走低，蛋鸡养殖利润长时间处于往年同期高位，导致养殖端补栏情绪增加而淘鸡意

愿下降，鸡苗销售价格远超近年来同期水平，叠加种源问题带来的供应缩量，鸡苗价格也

在 2024 年下半年屡创新高，淘鸡日龄也从 5月份的 508 天不断增加到现阶段的 539 天。

不过临近春节，年后需求端季节性回落预期下，年前养殖端淘鸡意愿升温，利于缓解供应

端压力，年后在产蛋鸡存栏环比存下降预期，但理论测算下降节奏较为缓慢，且绝对存栏

量仍处于往年同期高位，供应端预期仍显宽松，压制后续鸡蛋价格预期。因引种问题带来

的鸡苗供应减少及产蛋率下降的问题预计在今年下半年得到恢复，“高产能高利润”局面

有望打破，仍需关注在产蛋鸡生产效率和市场淘鸡、补栏节奏。

图表：鸡苗销量

资料来源：mysteel、新湖期货研究所

图表：产蛋率

资料来源：mysteel、新湖期货研究所
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图表：淘鸡价格、出栏、日龄情况及鸡苗价格走势

资料来源：mysteel、新湖期货研究所

二、成本不断下破，鸡蛋养殖利润维持高位

蛋鸡养殖成本中饲料成本约占 70%-80%，而饲料配比中玉米占比约 55-65%，豆粕占比

约 20-30%，二者合计占比约 85%，因而玉米、豆粕价格的变化对鸡蛋成本端影响较大。既

2024 年三季度大宗商品普跌之后，四季度连盘玉米和豆粕走势仍是偏弱震荡，原料端受

季节性上市压力影响，价格再度下探，鸡蛋养殖成本不断下行，目前鸡蛋成本已在 3.3 元

/斤附近。

豆粕方面，2024 年四季度美豆丰产利空预期已兑现，市场关注点转向南美，而四季

度巴西大豆天气适宜播种，拖累四季度连盘玉米下跌。现阶段巴西大豆播种已结束，主产

区进入关键生长期，天气预期较好，市场对今年巴西大豆产量抱有较为乐观的预期，而阿

根廷降水偏少问题引发市场对产量的担忧，存在利多支撑，但该因素 12 月下旬开始已被

交易，近期受阿根廷大豆主产区降雨预期影响，连盘豆粕有所走弱，后续的利多来源主要

在于南美的天气炒作可能性，及特朗普政策变数，预计特朗普政策影响较为有限，若后续

南美丰产预期不改，豆粕价格走势仍存偏弱预期。国内豆粕在 2024 年 10 月份以来去库明

显，现阶段已经降至往年同期正常库存水平，豆粕远期估值已经偏低，但未能确定触底，
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2025 油脂牛市格局或告一段落，未来若油脂不能持续坚挺，从而保持较好榨利的话，国

内买船将减少，从而支撑粕类走势。

玉米方面，四季度正是玉米收割上市阶段，季节性卖压相对较大，从而压制价格呈现

偏弱走势，屡创年内新低。进入今年一季度，政策利多持续发力，下游逢低采购需求支撑，

玉米期现货价格均出现了一轮反弹行情，填补了 12 月份季节性卖压带来的价格跌幅，春

节前主产区玉米售粮进度过半预期强化，缓解年后基层余粮供应压力，供需边际逐步好转，

价格走势预期相对乐观，但当前年度玉米供需仍相对宽松，基层售粮结束后政策粮预计将

接力供应，玉米价格走势预计整体震荡略偏强，但大幅走高预期相对偏弱。

按照目前养殖成本测算，单斤鸡蛋成本 3.35 元，此前低点为 3.3 元，为 2024 年 12

月下旬和 1月上旬所创。近期玉米和豆粕价格走势均有回暖反弹，鸡蛋成本也有提升，一

季度预计成本端对鸡蛋价格形成一定支撑，成本继续走低预期偏弱。

图表：玉米、豆粕现货价格走势

资料来源：mysteel、新湖期货研究所

图表：鸡蛋成本及利润

资料来源：Mysteel、新湖期货研究所

三、年后需求端预期下降

中短期鸡蛋的需求变化主要来自于季节性的变化，鸡蛋的节前效应相对明显，一般鸡
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蛋的消费旺季主要是中秋节和春节前 1-2 个月的时间开始的。年前鸡蛋消费旺季需求受到

支撑，但年后需求预期回落，盘面近月合约对应需求淡季，且供应端压力加大，价格走弱

预期相对较高，目前盘面 03 至 07 合约均在鸡蛋成本线以下，也是对今年上半年鸡蛋市场

供强需弱的预期体现。

图表：鸡蛋销量

资料来源：mysteel、新湖期货研究所

四、相关替代品价格预期偏弱

生猪价格在 8月份突破 21 元/公斤（全国均价）后开始震荡走弱，进入下行周期，目

前全国生猪均价在 15-16 元/公斤，较周期高点已经有了较大幅度的下滑，但高于成本尚

处于盈利周期。从官方数据来看，全国能繁母猪存栏量于 2024 年 4 月份见底，为 3986 万

头，此后步入增产周期，目前最新数据截止 2024 年 11 月，全国能繁母猪存栏为 4080 万

头，为正常保有量的 104.6%，仍处于绿色区域，7个月产能增幅仅为 2.36%，市场增产意

愿谨慎，后推 10 个月，理论上到 2025 年 9 月份期间，均处于产能恢复带来的下行周期当

中。不过因生产效率的提升，能繁母猪存栏虽增幅仅有 2.36%，但新出生仔猪数恢复较快，

钢联数据显示 2024 年 9-12 月份月度新出生仔猪数均接近 530 万头，达到高位水平，新出

生仔猪数较 2024 年低点回升幅度超 10%，明显大于能繁母猪存栏增幅。新出生仔猪数据后

推 6-7 个月对应育肥猪出栏供应，那么 2025 年上半年预期生猪供应宽松，生猪价格预期

恐持续低迷。且年后是生猪需求淡季，连盘生猪 03 和 05 合约价格均率先已跌破生猪养殖

成本线，生猪价格预期偏弱，对鸡蛋价格亦将形成拖累，挤占一部分鸡蛋替代需求。

2024 年 8-9 月份蔬菜价格明显高于往年同期，对鸡蛋价格提振较强，但十一过后，秋

季蔬菜大量上市供应，蔬菜价格也出现了明显的回落，自 2024 年 12 月中下旬开始，蔬菜

价格已经低于上一年同期价格水平，蔬菜对鸡蛋价格的支撑亦有明显下降。
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图表：鸡蛋价与猪肉价格对比

资料来源：ifind、新湖期货研究所

图表：寿光蔬菜价格指数走势

资料来源：ifind、新湖期货研究所

综上来看，鸡蛋价格整体走弱预期加强。产能端：今年 1-4 月份估算在产蛋鸡存栏量

仍处于高位，鸡蛋行业长时间处于盈利周期推升产能，今年上半年供应压力预期相对明显，

因引种问题带来的鸡苗供应减少及产蛋率下降的问题预计在今年下半年得到恢复，“高产

能高利润”局面有望打破，产能压力逐步兑现；需求端：年后需求淡季，盘面也是率先跌

破鸡蛋成本线，年前旺季鸡蛋价格尚未有上涨态势，年后淡季更是加强市场看空预期，替

代品的角度上看，生猪下行周期难改，蔬菜价格亦已回落到往年同期偏低水平，均不利于
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鸡蛋的替代消费；鸡蛋成本端低位，饲料原料存一定程度的反弹预期，相对支撑价格，但

现阶段成本端对鸡蛋价格的影响相对偏弱。盘面建议关注逢高布局空单机会，持续关注后

续养殖端淘鸡及补苗情况对市场预期的扰动。
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