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报告要点：

4 月初以来的这轮蛋价反弹与去年五一后的反转具备一定相似度，但在时间节点、市场出清程

度、存栏和成本趋势方面均存在明显差异，这导致本轮涨价仍未跳脱出季节性反弹的范畴，大

概率不是反转。未来几个月鸡蛋在需求方面的亮点不多，消费增加的可持续度较差，脉冲式备

货结束以后，需求端支撑后期有逐渐式微的可能；反观供应端由于去年四季度以来的持续补栏，

未来压力有增无减。因此，考虑今年中秋节日靠后的事实，淡季相应拉长，偏空的 06、07 等

合约上方空间或有限，未来仍关注空头回马枪的可能，留意上方压力，反弹抛空为主。
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鸡蛋：回马枪

一、成本端扰动导致预期反转

我们在前期报告中指出，今年春节后鸡蛋存在明显的库存积累，侧面佐证了供应水平偏高。节

后经历短暂的反弹以后，需求大概率承接不了偏大的供应规模，有再度发生二次探底的可能，

实际蛋价走势基本印证了我们的判断，说明供应增加的趋势可信。从盈利水平看，今年与去年

同期在节奏和幅度上均类似，只是今年成本端位置更低，蛋价波动的绝对水平也更低。

从4月初以来的这轮反弹与去年五一以后的反弹具有相似性，在偏低的绝对位置和亏损状态下，

市场预期较为悲观，盘面分歧不断加大（代表分歧程度的持仓规模不断扩大），最终成本端豆

粕的意外上涨打破了一致预期，今年是因为贸易战，去年是天气的变化，此前受抑制的备货需

求被重新点燃，现货库存下降，流通转好，盘面也在空头回补的带动下大幅反弹，期现联动，

市场继续看高的声音再度出现。截止 4 月下旬，现货蛋价从 2.8 元/斤反弹至目前的 3.29 元/

斤（馆陶），涨幅 0.49 元/斤，幅度 18%，盘面 06 合约从 2850 元/500 千克反弹至目前的 3100

元/500 千克，幅度接近 9%，盘面总持仓从高峰的 60万手下降至目前的接近 49 万手规模。

图 1：鸡蛋现货走势（元/斤） 图 2：蛋鸡养殖利润（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

二、未来供应压力或重新聚集

如前所述，本次现货的反弹更多来自于需求端脉冲式刺激下的应激反应，与供应端压力释放的

关系不大，而上半年除了五一端午等节日存在阶段性补库需求以外，整体需求的亮点不多，可

持续性较差，这就导致了脉冲式备货结束以后，需求端支撑面临逐渐式微的可能。

反观供应端的情况，其在可持续性上表现得更加明显，从去年四季度至今，补栏水平显著偏大，

由数据推导，不管环比还是同比角度看，未来理论存栏呈现趋势性增加的态势依旧没有改变。

打破这种状态的变量只有两个，短期看是淘汰量，长期看是未来的补栏水平，其中后者有待后

续观察；就前者而言，考虑当前的淘汰规模，短期看由于成本价格偏低，持续亏损的时间有限，

不管从鸡龄角度还是从淘汰鸡出栏的价、量角度来看，监测到超淘的情况依旧没有发生，而随

着 4月初以来的现货反弹和情绪改善，淘鸡节奏再度出现放缓。这就导致了未来几个月供应端

的压力或依旧有增无减，尤其考虑到五一节后紧接着将面临梅雨淡季，中期蛋价再度承压的概
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率不小。

另外，尽管经历了偶然事件的发生，但从节奏上讲，当前蛋价从低位的反弹相对合理，仍未跳

脱出季节性走势的范畴（图 4），只是因为持续的亏损、绝对位偏低以及预期差的发生导致幅度

略有放大。因此通过近期蛋价的反弹，推导出基本面已经发生根本性改变，认为已跳脱出季节

性走势乃至出现反转，逻辑上存在瑕疵。

图 3：蛋鸡存栏趋势（亿只） 图 4：蛋价现货规律

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、本次反弹与去年五一后的区别

事件角度看，本次反弹与去年五一后的反转具备一定的相似性，同样是悲观预期下意外状况（成

本意外走强）的发生，同样在事前经历了现货的持续下跌、行业的持续亏损以及盘面的大幅增

仓，但不同之处也较为明显，这导致今年 4月份以来的蛋价更大概率属于季节性的反弹而非反

转。

一是发生的位置不同。去年的持续性亏损发生在 2-5 月，五一后现货预期差出现后紧接着是一

个月的备货期，留给梅雨季积累压力的时间不够，再往后就是高温季以及中秋备货季的上涨；

但今年的涨价发生在 4月份，即便五一前也要经历一个月的备货期，考虑到今年中秋偏晚的事

实，留给梅雨季之前积累压力的时间充足。

二是市场出清程度不同。去年五一反弹前，市场已经历过较长时间的亏损，所积累的利润总额

明显低于今年，成本也要高于今年，且下跌从 23 年 9 月就已经开始，当年四季度的盈利状况

明显不佳，这导致市场有充分的准备去淘鸡，超淘实际上发生，为后来的现货反转埋下伏笔。

而今年无论从亏损时长、盈利积累、鸡龄以及淘鸡的价格表现来看，惜淘时长明显大于超淘，

表明截止到当前，从淘鸡角度看，今年市场的出清程度依旧不理想。

三是存栏规模以及成本趋势不同。由于去年四季度盈利较好，鸡苗补栏数量较多，导致今年上

半年同期存栏量较去年更大，不管是当期还是预期存栏，同比增幅均在 5%以上。另外，成本端

绝对位置更低，且趋势表现上也弱于去年。

图 5：淘鸡鸡龄（天） 图 6：鸡蛋成本变化（元/斤）
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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

综上，4 月初以来的这轮蛋价反弹与去年五一后的反转具备一定相似度，但在时间节点、市场

出清程度、存栏和成本趋势方面均存在明显差异，这导致本轮涨价仍未跳脱出季节性反弹的范

畴，大概率不是反转。未来几个月鸡蛋在需求方面的亮点不多，消费增加的可持续度较差，脉

冲式备货结束以后，需求端支撑后期有逐渐式微的可能；反观供应端由于去年四季度以来的持

续补栏，未来压力有增无减。因此，考虑今年中秋节日靠后的事实，淡季相应拉长，偏空的 06、

07 等合约上方空间或有限，未来仍关注空头回马枪的可能，留意上方压力，反弹抛空为主。
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