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鸡蛋：上方压力偏大

报告要点：

年后开市价偏低，且库存明显积累，上半年处于鸡蛋消费淡季，需求支撑题材较少，在去年三、

四季度偏高补栏的压制下，今年一、二季度蛋市面临较大的新开产压力，叠加老鸡延淘因素，

或制约上半年蛋价的反弹动力；随着节后第一轮备货的结束，未来蛋价仍有二次探底的可能。

潜在支撑因素如种源、资金托底以及换羽等问题均存在边际走弱的问题，难以提供持续支撑，

在当前盘面结构转为升水现货的背景下，上半年合约整体思路仍为逢反弹抛空为主，期间留意

成本变化对远月的影响。
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鸡蛋：上方压力偏大

一、年后开市价偏低，库存明显积累

鸡蛋现货存在着明显的季节性，春节后现货多以弱势下滑为主。一方面供应端库存积累，蛋鸡

在春节期间照常生蛋，但流通市场因春节假期而关闭，积压的库存容易在节后形成抛压；其次

春节期间交易市场关闭，老鸡淘汰受阻，增加额外的供应；三是节后属于消费淡季，市场备货

需求持续性差。今年节后开年存在几个特点，一是开市价偏低，节前节后跌幅大，产区方面，

河北辛集开年价 2.78 元/斤，位于多年以来的偏低位置，较节前下跌 1.15 元/斤，跌幅偏大；

产区方面，北京开年价为 3.05 元/斤，一度倒挂周边红蛋产区，侧面印证产区库存压力偏大，

绝对位置同样位于多年低点附近。其次是库存积累较为明显，开年后流通环节库存平均达到

1.71 天，生产环节 1.97 天，处于近几年高位，间接证明存栏量不小，需求一般背景下，供应

规模存在过剩的疑虑。

图 1：河北辛集历年春节后开市价（元/斤） 图 2：鸡蛋流通环节库存水平（天）

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

二、上半年供强需弱态势明显

随着节后备货启动，积压库存逐步消化，尤其是元宵以及开学刺激，蛋价在经历短暂的磨底期

后，上半年一般存在着小幅反弹的空间，幅度取决于新开产以及存栏水平，还有成本端的变化。

如果供应和新开产水平偏高，则蛋价在 3-4 月份仍有二次探底的可能（如 2023 年、2024 年），

因此在消费支撑空间有限背景下，未来几个月的供应水平成为影响蛋价的关键。

去年上半年市场预期较为悲观，蛋价持续运行在成本价以下，最终导致超淘发生，随后种源问

题以及由此衍生的鸡苗存活率、产蛋率不高等问题爆发，24年下半年蛋价整体强于预期。尤其

在成本端明显走弱的背景下，养殖盈利较为可观，持续同比偏高，养鸡赚钱的示范效应，带动

补栏量持续走高，鸡苗价格也居高不下，奠定了今年上半年新开产以及存栏偏高且持续增加的

基础。另外，尽管成本端在节后小幅抬头，但淡季养殖尚有盈利，导致淘鸡走量依旧不畅，鸡

龄持续偏高，淘鸡-白鸡价差同样处于同期偏高位置，增加了额外的供应。从补栏趋势看，去

年三、四季度补栏量同比明显偏高，或导致今年一、二季度新开产持续增加，而去年三、四季

度累计补栏量超过 23 年同期，因此大概率今年上半年鸡蛋均价也会弱于 24年上半年（图 4）。

总结来看，供应规模偏大且有仍有增多趋势，或压制上半年的蛋价表现，未来蛋价存在二次探
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底且均价弱于 24 年同期的可能。

图 3：蛋鸡存栏趋势（亿只） 图 4：历次下半年补栏量和次年上半年的蛋均价（亿只，元/斤）

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

三、潜在扰动因素

盘面绝对位置不高，以及种源问题影响仍在，是低位看多者最主要的逻辑，叠加社会资金托底

现货的行为，去年三、四季度屡次上演盘面近月在临近交割前反复收贴水的情况。但我们认为

种源问题虽有残留影响但边际上在逐步改善，尤其考虑补栏规模偏大，能较大程度的对冲种源

问题所带来的利好。社会资金托底现货也要看消费端对涨价或挺价的接受程度，上半年消费处

于淡季无疑增加了模式的操作难度，且盘面结构转为升水也不利于继续收贴水。另外，换羽因

素也被反复提及，春节后淡季换羽，等待端午前后的旺季释放产能，但也存在着规模有限以及

供压后移的问题，我们认为较难成为长期的利好支撑因素。最后，成本端原料的潜在支撑，在

供应短缺时或能明显放大影响，但在供应充裕时却也只能起到杯水车薪的作用，当然，仍要注

意原料涨价其对远月存在的情绪性支撑。

综上，年后开市价偏低，且库存明显积累，上半年处于鸡蛋消费淡季，需求支撑题材较少，在

去年三、四季度偏高补栏的压制下，今年一、二季度蛋市面临较大的新开产压力，叠加老鸡延

淘因素，或制约上半年蛋价的反弹动力；随着节后第一轮备货的结束，未来蛋价仍有二次探底

的可能。潜在支撑因素如种源、资金托底以及换羽等问题均存在边际走弱的问题，难以提供持

续支撑，在当前盘面结构转为升水现货的背景下，上半年合约整体思路仍为逢反弹抛空为主，

期间留意成本变化对远月的影响。
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