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供应继续增加 关注做空鸡蛋利润机会

2024 年 12 月 17 日

主要结论

2024 年鸡蛋存栏上升的确压低了价格，但由于消费亦有增长，使得整体供

需格局没有达到很过剩的状态，加之成本端有饲料下跌的让利，这是今年鸡蛋仍

保持较高利润的关键原因。往后来看，2025 年上半年产蛋鸡存栏将继续向更高

的水平发展，而随着猪价、菜价的走弱，消费强度或难有进一步增加空间，且季

节性上来说，目前正处于春节前的消费旺季，后期将逐步向淡季过渡。因此，鸡

蛋市场的整体供需格局将进一步转向宽松，在明年春节之后或进入小幅过剩的状

态。而市场所担心的鸡龄结构偏老、老鸡可能加速淘汰的情况，则需要结合鸡蛋

价格及预期来判断，我们认为在鸡蛋仍能保持较好利润且期货各合约都没有明显

低于综合成本的情景下，老鸡淘汰也不会过于激进。换言之，淘鸡可能影响存栏

增加的节奏，但不会改变方向。总体而言，鸡蛋的供需将进一步宽松，考虑到玉

米、豆粕等原料已经处于低位区间，难有进一步大幅下跌的空间，蛋鸡养殖的高

利润或难以长期维持，后期建议关注做空盘面利润的机会。
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2024 年以来，不同来源数据均反映鸡蛋存栏量较上年有明显的回升，但蛋鸡养殖行业仍然维持了较高

的养殖利润，尤其是下半年蛋鸡养殖利润达到近几年同期的最高水平，甚至超过了 22-23 年的高蛋价的时

期。这种反常的原因有哪些？鸡蛋价格后期将走向何方？高利润状态未来是否还能维持？本文将从供应、

供需、成本几个方面尝试作出简要分析。

一、蛋鸡存栏同比增加，且未来有进一步上升可能

根据卓创统计，全国产蛋鸡存栏从 2024 年年初以来，整体呈现连续恢复的状态，10、11 月存栏虽然

环比有小幅的减少，但同比上年仍有 6%以上的增加，参考我的农产品网的统计数据，亦可以得到相似的结

论，即从产能角度来看，国内蛋鸡存栏确实较 21-23 年同时期有了很大的恢复。

图：卓创样本蛋鸡存栏（亿只） 图：钢联样本蛋鸡存栏（亿只）

数据来源： 卓创资讯 国信期货 数据来源：我的农产品网 国信期货

往后来看，未来蛋鸡存栏的变化取决于新开产蛋鸡的数量及老鸡淘汰的数量。从新开产蛋鸡来看，一

般补栏鸡苗在 4.5 个月左右就成为开产蛋鸡。因此，理论上新开产的蛋鸡的数量由 4～5 个月前补栏的鸡

苗大致确定。2024 年 6 月受制于气温较高，补苗量尚处于阶段性低位，之后便开始快速回升，这种回升在

鸡苗价格上也得到较好的印证。综合量价关系可以较大概率地推断，后期新开产蛋鸡都将呈现逐步增加的

格局。

图：卓创样本鸡苗销售量（万只） 图：主产区鸡苗均价

数据来源： 卓创资讯 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

从淘汰鸡出栏来看，1-5 月，由于鸡蛋价格偏低，淘汰鸡有一定加速出栏的现象，这表现为淘汰鸡出

栏日龄的下降，且淘汰鸡价格的走低。而从下半年以来，由于鸡蛋价格上涨及饲料成本的下降，行业淘鸡
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积极性明显下降，淘汰鸡日龄逐步上升，最高甚至达到 550 日附近，同时，淘汰鸡与白羽鸡价差亦走高到

3 元/公斤附近，这充分反映了养殖利润高涨的背景下，行业大面积延淘的群体心态变化。集体延淘也导致

了蛋鸡存栏的老鸡占比偏高，后期一旦蛋价下降，或蛋价预期变差，行业集中淘汰老鸡的情况将不可避免。

老鸡淘汰产生的减量是否将抵消新开产蛋鸡的增量是后期把握蛋鸡存栏变化方向的关键，从目前淘汰日龄

540—550 天来看，所淘汰的老鸡是大约 18 个月前补栏的鸡苗，即 2024 年 12 月淘汰的老鸡为 2023 年 6 月

补栏的鸡苗，而新开产的蛋鸡为 2024 年 7 月补栏的鸡苗，之后月份可依此类推。从蛋鸡苗补栏情况可以

推断，在老鸡淘汰日龄不大幅下降的情景下，一直到 2025 年 4 月，新开产蛋鸡都将大于老鸡淘汰量，即

蛋鸡存栏继续呈现增加的态势。

图：淘汰鸡出栏日龄（天） 图：淘汰鸡与白羽鸡价差（元）

数据来源： 卓创资讯 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

二、消费降级及替代效应下，鸡蛋消费保持较高的强度

从卓创资讯统计主要销区周度鸡蛋销量来看，2024 年大多时间段，销区鸡蛋销量都明显高于过去几年

同期，这种销量同比大幅增加确实印证了供应的增长，但如此高的同比销量增速下，销区鸡蛋价格下降幅

度却相对有限，同时主要产区及销区库存亦没有明显的增加，亦反映出消费具有一定的韧性。这种韧性可

能来自经济增速及居民收入增速放缓的背景下，鸡蛋作为一种廉价的蛋白食物而更多地得到居民消费者的

喜爱。

图：销区鸡蛋销量变化（吨） 图：主要产区及流通环节鸡蛋库存天数

数据来源： 卓创资讯 国信期货 数据来源：卓创资讯 国信期货

此外，2024 年下半年以来， 全国各地均出现一定异常天气的干扰，大体来说就是北方遭受渍涝灾害，

而长江中上游地区遭受了较长时间的干旱，这导致蔬菜价格在三季度出现异常上涨，直到四季度才逐步回
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到正常区间。蔬菜价格的上涨也从替代角度提升了鸡蛋的消费量，但往后来看，随着蔬菜价格回到合理区

间，菜价对鸡蛋的外溢影响正在消退。

图：主要蔬菜均头价（元） 图：28种蔬菜批发价（元）

数据来源： 中国蔬菜协会 国信期货 数据来源：卓创资讯 国信期货

三、饲料成本下跌是鸡蛋保持高利润的关键

从鸡蛋生产成本来看，饲料占了最主要的部分。2024 年以来，国内玉米、豆粕等饲料原料价格都再现

明显的下跌趋势，使得蛋鸡饲料价格都较前几年有了明显的下跌，国家发展和改革委员会监测数据显示，

2024 年蛋鸡料均价为 2.92 元/公斤，较上年的 3.3 元/公斤下降约 12%，以 2.2 的料蛋比折算，相当于成

本下降 0.4 元每斤。

图：北方港口玉米现货价（元/吨） 图：发改委全国蛋鸡料均价（元/公斤）

数据来源： WIND 国信期货 数据来源：发改委 国信期货

回到蛋价来看，2024 年全国主产区鸡蛋现货价格呈现上半年低、下半年高的季节性特征，但较往年来

看，价格重心也的确明显下移。以全年均价来看，2022、2023 年均价在 4.74 元/斤、4.55 元/斤，今年均

价 4.06 元/斤，价格下跌幅度接近成本的降幅。因此，成本下跌或许是鸡蛋在供应增加情景下仍能保持高

利润的关键。

图：国内鸡蛋现货价格 图：蛋鸡养殖利润



国信期货研究 Page 5

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

数据来源： WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

四、结论与展望

2024 年鸡蛋存栏上升的确压低了价格，但由于消费亦有增长，使得整体供需格局没有达到很过剩的状

态，加之成本端有饲料下跌的让利，这是今年鸡蛋仍保持较高利润的关键原因。往后来看，2025 年上半年

产蛋鸡存栏将继续向更高的水平发展，而随着猪价、菜价的走弱，消费强度或难有进一步增加空间，且季

节性上来说，目前正处于春节前的消费旺季，后期将逐步向淡季过渡。因此，鸡蛋市场的整体供需格局将

进一步转向宽松，在明年春节之后或进入小幅过剩的状态。而市场所担心的鸡龄结构偏老、老鸡可能加速

淘汰的情况，则需要结合鸡蛋价格及预期来判断，我们认为在鸡蛋仍能保持较好利润且期货各合约都没有

明显低于综合成本的情景下，老鸡淘汰也不会过于激进。换言之，淘鸡可能影响存栏增加的节奏，但不会

改变方向。总体而言，鸡蛋的供需将进一步宽松，考虑到玉米、豆粕等原料已经处于低位区间，难有进一

步大幅下跌的空间，蛋鸡养殖的高利润或难以长期维持，后期建议关注做空盘面利润的机会。
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代
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投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资
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