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▶研报·鸡蛋

供需维持弱势
倍特期货  研究发展中心 2020 年 11 月 18 日

10月的鸡蛋市场，再次出现供需关系季节性的转换，产区压力上升，而消费并无亮点，蛋价

承压走低，各合约均出现走弱。从目前可掌握的信息看，供应宽松仍会持续，期货面临的压力暂难

缩减，这一点奠定了期价仍将处于弱势的基调。
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要点：

 鸡蛋生产的季节性特性

 鸡蛋价格的基本面因素

观点和操作策略：10 月以来，国庆中秋的消费高峰过去，

市场消费重新回落，随着天气转凉，鸡蛋生产进入高峰期。现货

市场出现供应宽松，压力增加的局面。在此情况下，鸡蛋现货持

续走低，并最终拉动期货下行。

预计 11~12月，随着天气转为寒冷，鸡蛋生产会出现产蛋周

期的再次转弱，但因春节较晚，消费层面仍难有亮点。同时，在

高存栏背景下，鸡蛋供需关系大概率将维持宽松的局面。整体而

言，年底是整个鸡蛋市场均偏弱的阶段。

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。
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一、行情回顾

期货方面：

10月，鸡蛋期货在经历了 2010合约巨量对峙，最终平稳解决的风波后，终于回到基本面变化

主导的阶段中。很明显，至 11月 16日，该阶段中，基本面处于持续弱化。首先是国庆中秋双节的

消费高峰期后，市场消费正常回落，且各渠道备货充足。期间虽有双十一购物节的商超促销，仍不

足以有大的消费增量体现。而供应层面，鸡蛋生产因天气转凉，生产周期过渡至供应持续放大的过

程，产区重新累库，库存压力再次放大。由此，现货市场以持续阴跌为主，并相应传导至期货市场，

期货各合约均出现下跌，且幅度和节奏基本和现货市场对应。

相比较今年鸡蛋已交割的各合约，受到资金不同程度的影响，可以说，10月至今的行情，是难

得清晰和单纯的。

从期货各合约的表现看，2011合约，在 3700关口承压，而后下跌至 3350一线，减仓下跌的

特征明显；同时间的主力合约 2012合约，在 4000关口承压，而后震荡下跌至 3550一线，主跌阶

段仍是减仓下行的特征； 另一主力合约 2101合约同在 4150关口受阻，而后下跌至 3780一线，因

资金的转进，表现为增仓走跌；2102合约，持仓也持续放大，价格在 3700关口受阻，持续下跌至

3350一线。和 2101合约一样，亦为增仓走低。

现货方面：

鸡蛋现货在 10月 10日~11月 16日的价格波动特征是：国庆节后，现货短暂企稳，而后因供

应压力持续放大，至 10月下旬后，现货转为持续阴跌。截止 11月 12日，全国鸡蛋均价为 3.4元/

斤，较 9月 27回落 0.3元/斤，跌幅 8.2%。

截止 11月 12日，全国产区价格水平 3.28元/斤，较 9月 27日跌 0.42元/斤，跌幅 11.4%；

销区价格水平 3.65 /斤，较 9月 27日回落 0.35元/斤，跌幅 8.75%。从产销区价格变化对比看，产

区弱于销区，也可知当前价格主要因产区产量持续增加的压力。

当前价格水平显著低于去年同期。

。
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图 1：鸡蛋 2101合约

（数据来源：文华财经）

图 2：全国鸡蛋均价

（数据来源：文华财经）
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二、基本面研究

（一）鸡蛋基本面

供应方面

蛋鸡存栏方面：

根据卓创资讯最新数据：10 月全国蛋鸡总存栏为 12.654 亿只，环比跌幅 0.6%，同比涨幅 0.5%。

月度淘汰鸡出栏量多于新开产蛋鸡数量，产蛋鸡存栏量环比下降。（见图三）

整体来看，10 月下旬淘鸡积极性提升，新增补栏下降。450 日龄以上老鸡占比减少至 9.32%，

环比减少 0.51 百分点；120 天以下后备鸡占比 12.36%，环比下调 1.19 个百分点；120-450 日龄阶

段的产蛋鸡占比略增，目前占比 78.32%，环比增长 1.70 个百分点。（见图四）

从蛋鸡存栏的看，从今年 4 月存栏创出高点后，存栏量逐步下降。但因基数较高，总存栏量仍

处于高位，高于去年同期，亦为 2017 年以来最高月度水平。同时，更需要注意的是：在产蛋鸡占存

栏量的比重实际上并未降低。高存栏量叠加高比例产出占比，国内鸡蛋产出总量继续维持高位。

淘汰鸡方面：

截止 11 月 13 日，全国淘汰鸡平均价格在 4.15 元/斤，较 11 月 6 日 4.31 下跌了 0.16 元/斤，跌

幅为 3.71%。较去年同期的 10.14 跌 5.99 元/斤，跌幅为 59.07%。全国主产区淘汰鸡价格在 3.70-4.80

元/斤，较上周五下跌 0.05-0.35 元/斤。11 月 6 日当周全国淘汰鸡出栏量 1902 万只，环比上周 1751

万只，环比增 8.6%。需注意的是：淘汰鸡数量远低于 2018、19 年，因淘汰鸡价格走低，农户淘汰

蛋鸡的积极性并不充分。

蛋鸡养殖利润：

截止 11 月 06 日当周，养殖利润已经连续 17 周为正。持续养殖利润为正，养殖户保持高存栏量，

淘汰在产蛋鸡的积极性不充足。从农业农村部信息中心的数据看：截至 11 月 06 日蛋鸡养殖利润为

12.24 元/羽，环比增加 20.59%。从最近 6 年看，目前利润水平和 2016 年一致，仅高于 2015 年。养

殖户补栏的积极性处于正常水平。（见图五）

但需注意以下两组数据：截至 10 月 28 日父母代种鸡养殖利润-1.66 元/羽。截至 10 月 28 日白

羽肉鸡孵化利润-1.13 元/羽。种鸡养殖利润和肉鸡孵化利润转为负值，可能将打击鸡蛋的生产，并

最终影响远期的蛋鸡补栏。从卓创的数据看，9 月蛋鸡苗销售 3348 万只，环比下降 550 万只，10 月
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蛋鸡苗销量再创新低，2275 万只，同时蛋鸡苗价格大幅下跌。10 月的蛋鸡苗销量已经接近 2 月水平，

更远远低于过去 4 年的同期水平

图 3：全国蛋鸡存栏量

（数据来源：wind）

图 4：全国蛋鸡存栏结构

（数据来源：卓创资讯）
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图五：全国蛋鸡养殖利润

（数据来源：农业农村部）

需求方面

今年以来，新冠疫情对消费的影响总的来看是始终存在的。

10月双节之后，市场消费转为平淡，缺乏新的增长点。终端多随用随买为主，采购节奏不快，

且食品厂缺乏节日刺激需求也相对平淡。

国庆节后，国内暂无重大节假日。农历年春节明年 2月 12日，距离元旦尚远，难以形成有效的

需求高峰。

进一步，从新冠疫情看，进入秋冬季后，国外疫情普遍再次爆发，每日新增确诊人数迭创新高，

专家预计我国境内的疫情大概率将出现零星散发状态。疫情防控形势依旧严峻，不可掉以轻心。

在此大背景下，消费难以预见有效的亮点，鸡蛋现货保持不温不火，平稳有序是大概率。

同时，根据农业农村部对生猪的数据跟踪看：2020年 8月能繁母猪存栏环比增加 2.49%，比去

年同期增加 3.86%。当前产能恢主要以三元留种母猪为主，母猪增速较快，周期传导，能繁母猪存

栏决定未来 10个月以后生猪出栏，尤其前期母猪基数较小，对应到年内生猪出栏约从 8/9月开始增

加，产能逐渐兑现。随着生猪存栏的快速恢复，当年猪价事实上已经进入了下行周期。预期四季度
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猪价处于震荡下行，猪价对于蛋价支撑下降。这一点也和去年生猪价格拉动鸡蛋价格上涨有明显的

区别。

图六：国内鲜鸡蛋库存天数

（数据来源：天下粮仓）

综上所述，由于蛋鸡存栏保持高位，且在产蛋鸡占比明显偏高，且蛋鸡养殖利润仍为正，农户

淘汰蛋鸡意愿不强，鸡蛋生产维持偏高。而消费层面亮点不足，近期缺乏刺激性题材，我们预期未

来 1~2个月内，鸡蛋整体的供需形势仍旧宽松，鸡蛋价格整体仍有进一步下行的要求

三、策略分析

综合分析后，鸡蛋市场在 11 月中下旬~12 月可能出现的变化，主要立足于现货市场，市场继续

维持目前偏弱格局的可能性依旧较高。首先，蛋鸡存栏量仍维持高位，且在产蛋鸡占比提高，鸡蛋

生产保持较为旺盛，供应层面暂无缩减迹象；其次，消费层面暂时看不到亮点，重大节假日的备货

需要延后，生猪存栏快速恢复，猪肉供应保持较为充足，猪肉价格在 4 季度继续延续跌势，这些都

对鸡蛋消费及价格构成压力。

但同时，在经历到 11 月的持续下跌后，鸡蛋在农系整体的价格重心大幅抬高的大背景下已经特

立独行，也意味其后期的跌势不会那么流程。对此，投资者应该有清楚认识。
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在 2101 合约，市场关注的最关键问题是鸡蛋供需能否再度平衡，目前 2101 合约处于 3820 的价

格水平，注意 3950~4000 的压力区间，依托此一线保持偏空，目标暂下看 3500~3550 一线。2102 合

约，为春节期间合约，也为传统弱势合约，当前持仓规模已经远高于去年同期，在持续放大中。目

前该合约价格 3350~3400 区间，思路是：注意其在 3600~3630 压力，依托此区间，保持偏空，但目

标暂难预期，但破 3000 或是大概率事件。

2103 合约也为传统弱势合约，但需注意因 10 月后蛋鸡苗的销售量快速下降，蛋鸡存栏再次出

现变数，该合约是否延续传统弱势暂未可知。
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别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的
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