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半年度评估及策略推荐



半年度评估及策略推荐

 上半年国内蛋价低位偏弱运行，辛集价格运行区间在2.44-3.18元/斤，走势同比5年来最低。年内蛋价的运行特点，一是供应主导，产能过

剩压制价格反弹上限；二是成本偏低，尽管亏损但仍未形成大面积的恐慌和淘鸡；三是受消费节奏影响，季节性表现依旧明显。

 产业层面，去年下半年以来受偏低饲料成本的影响，补栏量持续偏大，导致实际存栏持续增多，且鸡龄结构年轻，可淘老鸡数量有限，截止

5月底在产蛋鸡存栏数量为13.34亿羽，趋势上仍处增势，在不考虑超淘的情况下，未来供应基调仍指向过剩。

 现货端，当前蛋鸡供应过剩已是不争的事实，下半年产能仍存增加的空间，行业寒冬大概率延续。中短期对梅雨季价格依旧偏悲观，当中留

意超淘是否发生，进而对冲和扭转供应增势；考虑更长期的情况，产能的去化需要持续更长的亏损来刺激淘鸡和减缓补栏，因而7、8月份的

反弹或是昙花一现，下半年行业或仍在微利与亏损中来回挣扎。

 盘面来看，远期各合约逐一转为高升水的格局，考虑下半年产能增加的趋势仍在，逢高抛空或是未来操作的主旋律，把握好节奏更为关键。

梅雨季现货驱动偏弱，高空近月仍有操作空间，但随着08、09等旺季合约下探空间的缩窄，下方托底力量积聚，留意持仓过大时反抽的可能；

长期看在产能过剩的背景下，任何价格的反弹只会延缓产能的去化，因此兑现旺季的涨价后，继续关注远月合约的逢高抛空。主要策略包括

高空07合约，低多08、09合约，反弹后抛空09、10、11合约等。



市场回顾



现货：创五年来新低

图2：辛集鸡蛋现货近10年统计规律（元/500千克）图1：河北辛集鸡蛋现货各年走势(元/斤）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

1、受产能增加、成本下移以及替代品价格走低的影响，2025年上半年国内蛋价低位偏弱运行，走势同比5年来最低，与供应过剩的2020年同

期节奏类似。考虑成本明显偏低，2月以前盈利表现尚可，2-4月成本上移后进入盈亏平衡区间，5月以来消费对蛋价支撑式微，现货加速下

行，产业亏损幅度明显加大。

2、上半年蛋价运行区间2.44-3.18元/斤（河北辛集），低点位于5月下旬消费淡季的近期，高点在五一前备货旺季的4月下旬。年内蛋价的

运行特点：一是供应主导，产能过剩压制价格反弹上限；二是成本偏低，尽管亏损但仍未形成大面积的恐慌和淘鸡；三是受消费节奏影响，

季节性表现依旧明显。
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盘面：空头主导，期现同步

图4：鸡蛋年内合约走势（元/500千克）图3：鸡蛋期货指数走势对比(点）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、期现货走势呈现出共振的特征。春节前蛋价表现尚可， 临近合约多向上收贴水，盘面走势震荡；节后库存显著积累，侧面印证供压偏大，

盘面大幅低开后连续走弱，期间因阶段性备货而出现脉冲式反弹，但从04合约开始逐一沦为空头合约，弱势至今。

2、盘面仍受空头主导，呈现增仓下行，减仓反弹的格局。春节后逐步走弱，4月盘面初总持仓一度超过60万手，此后成本端扰动加剧，空头

减仓导致盘面反弹，现货同步涨价；4月下旬至今受供应持续增多和消费不及预期的影响，空头卷土重来，06和07等近月跌幅尤甚。
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补栏和存栏趋势



补栏：持续偏高导致供应承压

图6：蛋鸡补栏量(万羽）图5：斤蛋养殖利润（元/斤）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

1、成本偏低叠加蛋价尚可，春节前蛋鸡养殖延续去年下半年以来的高盈利状态；但节后库存明显积累，同时成本端小幅走强，养殖利润转

为接近去年同期的盈亏平衡状态；五一后蛋价加速下行，单斤亏损大幅扩大，同比看也显著低于季节性表现。

2、除去年上半年的短暂亏损，蛋鸡养殖已连续多年实现盈利，导致整体市场风控情绪不强，供应规模显著扩张。尤其去年下半年因成本偏

低，在供应不低背景下盈利却创出多年同期新高，导致补栏量有增无减，并持续至今；以上因素导致上半年以及未来几个月仍将面临较高的

新开产压力。
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淘汰：可淘老鸡数量有限

图8：淘鸡出栏日龄（天）图7：淘汰鸡出栏量(万羽）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

1、上半年以来，淘鸡绝对价格和淘鸡-白鸡价差处于同期偏高位置，印证可淘老鸡数量有限；另一方面，淘鸡鸡龄偏高且下降缓慢，也说明

在偏低的饲料成本以及亏损程度有限的情况下，延淘、惜淘情绪依旧占据一定比例。

2、考虑当前整体偏年轻的鸡龄结构，高峰和即将在产蛋鸡居于主流，亦可从上半年持续偏低的小蛋-大蛋价差和偏高的中小蛋比例上得到印

证。同时也表明，未来新开产和高峰在产的压力正逐步袭来，即便阶段性因亏损而发生超淘，整体市场供过于求的格局在短期内较难改变。
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存栏：持续增多

图10：实际和预期存栏趋势（6-10月为预测，亿羽）图9：在产蛋鸡存栏(亿羽）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

1、实际存栏持续增多，截止5月底的在产蛋鸡存栏数量为13.34亿羽，较年初+3.5%，同比去年+7.2%，较去年低点增加1.22亿羽，增幅10.1%；

另一方面，基于5个月开产，17个月淘汰的正常养殖节奏下，推导得出的未来理论存栏高点为今年10月份的13.53亿羽，环比当前仍有1.4%的

增幅，在不考虑超淘的情况下，未来供应基调仍指向过剩。

2、去年供应端对市场扰动较大的变量之一是种源问题导致的存活率以及产蛋率低等，导致高存栏未有效转化为高供应。从今年的蛋禽饲料

产量以及养殖利润看，种源问题对供应端影响正逐步式微，存栏数据对鸡蛋产量指示意义的含金量加强。
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成本、库存和消费



成本：低位震荡

图12：玉米、豆粕和鸡蛋价格（元/吨、元/500千克）图11：斤蛋饲料成本(元/斤）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

1、供应过剩阶段，产能成为主导因素，成本端对蛋价的影响式微；上半年除4月初贸易摩擦导致豆粕等原料供应预期变化，进而推动蛋价因

阶段性备货而出现上涨以外，其余时段多在产能的压制下表现弱势。当然，这与上半年饲料本身供应偏大、波动有限也有关系。

2、考虑原料端未来的走势，首先生猪和蛋鸡产能均呈增加态势，对饲料未来的需求预期不差，另外全球贸易摩擦的预期仍在，加上潜在的

天气风险，成本端处于近端利好有限，远端存在上涨潜力的状态，未来原料端任何减产题材的出现，均可能导致养殖端加速进行产能去化。

2000

2050

2100

2150

2200

2250

2300

2350

2500

3000

3500

4000

4500

5000
豆粕 鸡蛋 玉米

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7

3.9

4.1
22 23 24 25



消费：支撑有限

图14：生产和流通库存（天）图13：样本点鸡蛋周度销售量(吨）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

1、上半年需求呈现几个特点，一是整体受看空氛围的抑制，市场囤货情绪不佳，但阶段性因集中备货而脉冲式增加；二是受蔬菜等替代品

价格低迷的影响，叠加上半年属于传统需求淡季，消费端对蛋价的支撑有限；三是需求节奏的季节性拟合度较高。

2、考虑今年产能过剩的事实，我们预计下半年蛋价仍将受供应端变化的主导，但随着节日临近和消费题材的增多，在市场因看空预期，渠

道维持偏低库存背景下，冻品等储备库存有限，阶段性仍需留意备货消费集中爆发的可能。
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总结和展望



展望：产能仍处扩张期，盘面高空思路为主

 现货端：从存栏、现货以及养殖利润表现来看，当前蛋鸡供应过剩已是不争的事实，且从补栏推导，下半年产能仍存增加的空间。在成本预

期涨幅有限，且鸡龄结构年轻化的背景下，行业寒冬短时看不到头；首当其冲的是接下来的梅雨季，变量之一在于6月份是否会有超淘出现。

中短期而言，符合逻辑的一种可能是，端午后新开产不断增多，成本端波动有限，而行业信心低迷，加之天气高温高湿，下游入场以及冻品

入库不积极，6月份蛋价延续跌势，养殖亏损持续扩大，最终导致老鸡淘汰加速，下游备货预期反转，蛋价提前开启轧空式反弹，产能去化

暂时告一段落。考虑更长期的情况，产能的去化需要持续更长的亏损来刺激淘鸡和减缓补栏，因而7、8月份的反弹昙花一现的概率较高，下

半年行业或仍在微利与亏损中来回挣扎。

 期货端：现货的弱势表现，令盘面远期各合约逐一转为高升水的格局，考虑下半年产能增加的趋势仍在，逢高抛空或是未来操作的主旋律，

把握好节奏更为关键。梅雨季现货驱动偏弱，高空近月仍有操作空间，但随着08、09等旺季合约下探空间的缩窄，下方托底力量积聚，留意

持仓过大时反抽的可能；长期看在产能过剩的背景下，任何价格的反弹只会延缓产能的去化，因此兑现旺季的涨价后，继续关注远月合约的

逢高抛空。

 主要策略：高空07合约，低多08合约，反弹后抛空09、10、11等合约。
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