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一、上半年期货行情回顾

2020年上半年大商所鸡蛋期货指数整体呈现宽区间震荡走势；1 月份期价持

续走弱；2月初受到新冠疫情影响，期价迅速超跌至上半年最低点 3108元/500

千克，之后反弹至 2月最高点 3718元/500千克；3月持续回落至 3月最低点 3214

元/500千克；4 到 6 月持续在大区间震荡。

图：大商所鸡蛋期货指数日 K线图
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二、基本面因素分析

（一）现货行情

历年来节前均是蛋价上涨的主要时间段，涨势较为明显的主要有春节前、端

午前以及中秋前期；其中以中秋节前涨势最明显，一般来说 8 月底至 9 月初达到

全年中最高价，春节前次之；但从图中可以看出，今年端午效应并不明显，节前

不涨反跌，上半年在经历了 4月上旬短暂上涨之后，随后持续回落，目前来看尚

未出现触底持涨的拐点。

6月份蛋价跌后反弹，主产区均价从月初 2.60 元/斤降至中下旬 2.39 元/斤，

端午节前虽小幅反弹至 2.50元/斤，但节日期间多数再次回落，整体走货仍不理

想。

数据来源：卓创资讯 和合期货

（二）基本面供需情况

1、供应端



（1）蛋鸡存栏高位，制约价格走势

据卓创资讯监测的数据显示，截至 5月底，全国在产蛋鸡存栏量为 13.566

亿只，环比虽出现小幅回落，但同比仍然增加 12.07%，进入 6月份之后，新开

产蛋鸡数量虽然缓慢下降，但淘汰老鸡情况并不理想，但是后期蛋价暂无好转迹

象，气温升高后，鸡舍管理难度加大，且老鸡产蛋率下降明显，蛋鸡养殖或将持

续亏损，养殖户淘鸡心态可能会有所转变，但是过程或相对缓慢，短期内鸡蛋货

源供应量仍然维持在充足的状态。

数据来源：卓创资讯 和合期货

（2）老鸡提前淘汰，新开产蛋鸡有限

理论上来说，产蛋鸡存栏量等于上月存栏加上 4个月之前补栏的鸡苗，再减

去当月淘汰出栏的老鸡，一增一减决定当月存栏的数量。按照 15-17 个月的正常

养殖周期推断，下半年即将要淘汰的蛋鸡，理论上为 2019 年 3-8月补栏的鸡苗，

而下半年即将开产的蛋鸡，则为今年春节之后补栏的鸡苗。从卓创数据可知待淘

的蛋鸡数量理论上将明显大于即将开产的数量。但由于上半年持续亏损，养殖单

位积极淘汰老鸡，截至 6 月第 4 周，淘汰日龄提前至 446天，因此已提前淘汰了



部分产能。从目前的蛋鸡存栏结构也能够看出，450天以上待淘老鸡占比 10.36%，

低于正常占比水平。

数据来源：卓创资讯 和合期货

2、需求端

（1）鸡蛋需求处于逐步恢复期

疫情的蔓延对餐饮业的冲击作用逐渐减弱，整体鸡蛋市场的需求继续处于缓

慢恢复阶段，目前终端消费仍偏弱，且当前气温逐渐升高，鸡蛋存储时间缩短，

而且南方市场进入梅雨季节，高温高湿天气下，部分地区已经开始出现质量问题，



下游采购谨慎，虽有端午节假日，但提振作用有限，且目前多数业者对后市信心

不足，经销商备货意愿不强，市场需求仍然较为低迷，且暂无好转迹象。

（2）替代品：生猪

目前，生猪市场价格重心上移，但猪肉消费已转为刚需，禽肉对猪肉继续深

入替代空间有限，因此对蛋价支撑相对弱化，而禽肉市场产能已经处于近几年偏

高水平，整体替代拉动作用与去年相比大打折扣，因此对蛋价的支撑也将较为有

限。

数据来源：博亚和讯 和合期货

3、养殖利润

蛋鸡养殖利润持续恶化，而蛋鸡养殖盈利水平与鸡蛋出货价格息息相关，对

于养殖户来说，蛋鸡养殖利润为每只鸡产蛋价值加高龄淘鸡后的价值回收减去鸡

苗和饲料成本，另外还有人工成本以及固定设施成本；截止 2020年 6 月 5 日，

蛋鸡养殖理论计算利润每羽-11.65元/羽，一般来说，蛋鸡养殖利润低位刺激减



少养殖量，带来产能减少进而推动蛋价走高利润恢复，若后期亏损时间延长，有

望刺激养殖户增加淘汰鸡出栏，进一步限制蛋价下跌空间。

数据来源：WIND 和合期货

三、后市展望

现货市场，未来需关注阶段需求的提振，随着疫情消退带来的需求恢复及节

假日效应影响，三季度蛋价有企稳走强预期，但鸡蛋市场去产能进程缓慢，也将

限制后期蛋价反弹高度，后期重点关注鸡苗补栏、淘鸡节奏及消费端恢复对市场

的影响。

短期来看，预计 7月份新增产能将有所减少，供应压力仍在缓慢减小中，蛋

价有望触底反弹，逐渐趋于成本线。
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