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摘要：回顾 2021 年，上半年现货不温不火，期货提前透支因为低利润引发

的低存栏预期，下半年现货高位运行，期货高升水不断修复。从养殖利润周期角

度，养殖利润仍将在成本缓慢下降，低存栏支撑蛋价的背景下维持增加，势必将

带来新一轮的补栏周期和产能恢复周期，2022 年鸡蛋产能将触底转增。22 年新

开产蛋鸡对应 2021 年 8 月-2022 年 7 月鸡苗补栏情况，目前已知补栏来看，除

11、12 月有恢复性增长外，其他月份补栏较差，受制于高成本低盈利的产业结

构补栏低于预期，但若 22 年由成本下降引发养殖利润偏高或长期的养殖微利下

长时间会一定程度上促进产能扩张，只是时间问题。22 年淘汰老鸡对应 20 年 9

月-21 年 9 月的鸡苗补栏，可淘老鸡偏少，成本高位下老鸡淘汰日龄或将维持偏

高水平，暂未看到明显下降可能，局部地区可能出现压栏情况。长时间的小幅补

栏及延淘状态，将促使蛋鸡产能触底转增，缓慢增长的存栏迟早会对供需格局产

生质的影响，进而导致周期向熊市转变。

自 2020 年新冠出现后，餐饮市场长期处于低迷状态，恢复—受损—恢复，

循环往复，始终没有持续走好，因此需求端低于正常年，这导致低供应并未体现

出应有的高度，整体现货节奏来看，短期低存栏给与现货底部支撑，市场给出一

定盈利空间，22 年中后现货有转弱预期，但幅度待定，需关注后期补栏情况及

实际淘汰情况。若需求无法恢复，现货维持高位谨慎偏弱态度。在产能回升大趋

势下，2022 年全年维持高位偏空的思路，注意节奏，控制风险。
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一、2021 年鸡蛋市场行情回顾

1、期货市场

从 2021 年度波动特征来看，鸡蛋指数波动仍然符合季节性特征，但该特征

的显著性有所降低。1-3 月：蛋鸡养殖行业在 2020 年亏损了一年的背景下，一

季度在产蛋鸡存栏快速下降，叠加年初的河北疫情，使得期现货全面上涨期货价

格在一季度走出了明显的淡季不淡行情。4-6 月：疫情结束后，市场趋于冷静，

期现货偏离明显，期货价格处于阶段性历史新高区间，震荡下跌，6月底迎来明

显回落。7-9 月：华北内涝和疫情，叠加季节性旺季，使得需求再度释放，临近

交割月 7/8/9 合约出现翘尾，远月合约基本维持弱势震荡。01 主力甚至跌破 4500

元/500kg 支撑。10-12 月：进入四季度，新增产能开始增加，叠加延迟淘汰，供

应面略松，需求也因为疫情出现了很大程度上的萎缩，期货悲观预期明显，高位

的期货正式进入大幅回调，甚至从 4500 元/500kg 高位跌至 4000 元/500kg 区间，

提前反应春节后交割情绪。

图 1：鸡蛋期货指数 图片来源：文华财经

2、现货市场

回顾 2021 年鸡蛋行情，蛋价同比高于往年，位于历史较高水平。整体而言，

主要由季节性变化和供需关系主导。供给方面，在产蛋鸡存栏低于近三年平均值，

鸡蛋供应偏紧导致现货价格居于高位；需求方面，受节日、复工、开学等消费因

素驱动，鸡蛋价格呈现季节性变化。同时，由于供需关系保持稳定，现货和期货
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的波动区间也有明显的收敛。从期货的年波动幅度来看，2021 年为 20%，是鸡蛋

期货上市以来年波动幅度最为平稳的一年。

具体来看，2021 年鸡蛋现货价格运行大致分为七段。

第一段：2021 年 1 月 1 日-2021 年 1 月 22 日。春节前备货需求增加，叠加

鸡蛋重要产区河北省局部地区出现新冠疫情，封路、限行导致大量产区鸡蛋库存

积压滞销，带动蛋价走强。

第二段：2021 年 1 月 23 日-2021 年 3 月 5 日。河北省鸡蛋产区疫情好转，

积压库存陆续投放市场，且春节后为鸡蛋消费淡季，市场整体购销清淡，鸡蛋价

格下行。

第三段：2021 年 3 月 6 日-6 月 25 日。鸡蛋消费缺乏明显驱动，仅在劳动节

前后需求略有提振，随假期结束鸡蛋购销节奏再度放缓，价格缓慢回调，蛋价整

体位于年度较低水平。

第四段：6月 26 日-8 月 13 日。中秋前食品厂提前备货，叠加升学宴消费需

求刺激，鸡蛋价格一度上行至 11.80 元/公斤，为年内峰值。

第五段：8月 14 日-10 月 8 日。前期鸡蛋价格高位，消费端抵触情绪渐起，

并且随着节日临近，下游备货逐渐进入尾声，需求放缓，蛋价高位回调。

第六段：10 月 9 日-10 月 29 日。鸡蛋库存经过国庆长假的消耗，下游迎来

补货需求。与此同时，蔬菜价格大涨、生猪价格反弹，多重因素驱动蛋价上行。

第七段：10 月 30 日至今。随节后补库结束，下游转为消耗前期囤货库存为

主，需求端无明显驱动，消费逐渐步入淡季，带动蛋价开始回落。截至 11 月 19

日，鸡蛋市场零售价 10.60 元/公斤，环比变化-7.02%，同比变化+46.01%。
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图 2：鸡蛋价格走势图 数据来源：卓创资讯 和合期货

二、基本面研究

1、蛋鸡养殖利润

养殖利润受鸡蛋收入和养殖成本共同影响。其中，蛋鸡收入主要由鸡蛋价

格和淘鸡价格决定，养殖成本主要由饲料成本和鸡苗成本决定。

蛋鸡养殖成本在不考虑人工因素下，主要由以下几部分组成：雏鸡价格（4%），

饲料成本（94%），防疫费用（2%），水电费用（0.3%）。其中雏鸡价格从低位

3元/只上涨到高位的 5元/只，上涨 70%的情况下，在养殖成本占比波动仅为 1%，

影响相对较少；防疫费用和水电费用相对稳定，基本波动不大，主要的成本影响

因素在于饲料成本。

蛋鸡饲料主要来源是能源饲料玉米（64%）和蛋白饲料豆粕（24%）为主，其

他添加相对价格稳定。从养殖成本角度看，2018 年受非洲猪瘟影响，生猪产能

断崖下跌，需求下滑，2018-2019 连续两年低位运行，在 2020 年再度迎来成本

的大幅上涨，从供需角度来看：供应面，玉米价格目前处于 08 年托市以来的新

高，2700-3100 元/吨高位，从 2016 年取消托市后，玉米价格更加市场化，高价

带来的高种植利润将在新年度使得种植面积继续增加，目前配额内进口玉米利润

丰厚，配额外稍有盈利，未来市场年度供应逐渐增加，豆粕价格处于 3400-4000

元/吨高位水平，国外通胀和国内需求的增加，叠加今年油脂的大幅上涨，带动

豆粕价格出现高位运行，新一年国外供应端种植恢复明显，整体供应逐渐增加。
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国内需求来看，生猪经历了 2021 年的由盈转为亏一年，目前生猪存栏高位，但

是养殖利润低位使得生猪产能进入去除周期，对上游玉米和豆粕需求将放缓，而

目前蛋鸡存栏和肉鸡存栏处于利润回升，产能恢复周期，在供应增加，需求逐渐

放缓的背景下，整体养殖成本将进入震荡回落周期，预计明年养殖成本在

3.3-3.5 元/斤左右。

蛋鸡养殖收入主要取决于鸡蛋收入（85%）、淘汰鸡收入（13%）、鸡粪收入

（2%）。收入来源中的鸡蛋季节性明显，目前仍旧受低存栏的影响，而可供淘汰

量偏少，整体淘汰鸡价格高位运行，目前鸡蛋饲料养殖利润处于中性偏好年份，

而每只鸡养殖利润处于中性年份，未来一段时间，养殖利润仍旧是稳中向好，更

多的是存栏恢复过程中，成本下降所引发的。

图 3：玉米现货价格 数据来源：wind 和合期货
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图 4：豆粕现货价格 数据来源：wind 和合期货

图 5：蛋鸡养殖利润 数据来源：卓创资讯

2、鸡蛋基本面分析

（1）供需弹性分析

鸡蛋产业市场化程度较高，周期调节明显，受宏观这政策影响相对偏弱，更

多的是看核心驱动—供需。而对于鸡蛋价格波动应影响因素，在长周期里，供给

弹性大于需求弹性，而在年度周期里，需求弹性决定价格的幅度，总的来说，就
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是供给决定趋势，需求决定幅度，但是决定趋势和幅度有一定的滞后和提前释放，

例如，延迟淘汰引发供给减弱推迟，阶段性疫情引发需求恐慌性释放等。

（2）供应端分析

目前，蛋鸡养殖规模仍以中小型养殖企业为主，养殖利润决定了蛋鸡补栏积

极性的高低，蛋价养殖行业周期波动规律呈 3-4 年一个周期，2017 年去产能明

显，迎来 2018-2019 年补栏高峰，特别是 2019 年叠加猪肉价格上涨的提振，补

栏积极性空前高涨，进入 2020 年，低养殖利润严重限制了补栏积极性，相对于

2019 年下降幅度为-24.4%，进入 2021 年，受高成本影响，整体高蛋价依旧没有

带来高利润，市场补栏积极性仍旧不高，但是基本与 2020 年持平略增，1-11 月

份补栏数据表明，同比增加 10.7%，预计低位存栏的恢复仍将持续半年时间，养

殖利润将继续吸引补栏量增加。

蛋鸡苗补栏不及预期，但若未来由成本下降所致养殖利润稳中向好，市场

补栏量后期有短时间增长的条件

卓创数据显示，2021 年 1-11 月鸡苗总销量 4.38 亿羽，同比 2020 年增长

13%，但同比 2018 及 2019 年均有不同程度减少。21 年全年补栏节奏基本符合

季节性，8月后鸡苗补栏对应 22 年 1 月后蛋鸡新开产，从数据看 8-10 月鸡苗

补栏量变化不大（样本数据分别为 3797、3832、3712），即 22 年 1-3 月蛋鸡

新开产量变化不大。11 月鸡苗补栏（样本数据 4289、4064）有恢复性增长，对

应 4、5月新开产量相对前期或有明显增加。

图 6：商品代蛋鸡苗月度出苗样本量 数据来源：卓创资讯 和合期货
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12 月主产区代表市场平均空栏率 12.38%，环比上升 0.54 个百分点，同比

3.35 个百分点。目前部分企业鸡苗订单排至 12 月下旬，部分排至 2022 年 1 月

中旬，部分企业种蛋利用率在 50%-80%，个别高，部分在 30%左右。考虑了近年

来蛋鸡养殖规模的扩张，空栏率中有部分新上产能的影响，但整体空栏率仍高于

往年同期。若 22 年由成本下降引发养殖利润偏高或长期的养殖微利下，市场补

栏量后期有短时间增长的条件。

图 7：中国蛋鸡月度空栏率 数据来源：卓创资讯 和合期货

淘汰鸡：可淘老鸡量偏少，注意后期淘汰节奏

进入 450 天以上蛋鸡即将进入淘汰期，2021 年淘汰老鸡对应 2019 年 9 月

-2020 年 9 月补栏鸡苗。卓创数据显示，2021 年 1-11 月蛋鸡淘汰量 2670 万羽，

同比 2020 年基本持平，同比 2019,2018 年有 3%-6%减少，主要原因为 2020 年

全年补栏情况不太乐观，导致可淘老鸡量较为有限。1-11 月老鸡平均淘汰日龄

479 天，年内日龄波动幅度较小，但 3月以来日龄呈现逐月递增的态势，市场

有压栏延淘情绪，但由于老鸡群体偏少，日龄的小幅增加并不能对存栏量有较

大的影响。

按当前 479 天日龄淘汰计算，2022 年淘汰老鸡对应 20 年 9 月至今的鸡苗

补栏，由于前期补栏较少，22 年全年可淘老鸡量有限，关注后期现货偏强的情

况下，逐月压栏导致的产能积累，最终导致鸡蛋供应进一步增加。
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除现货价格外，市场毛鸡价格走势也会影响到养殖户淘汰心理。2021 年淘

汰鸡均价 5.2 元/斤，同比 2020 年增长 20%，年内淘鸡价格维持在历史偏高位

置。淘鸡价格受肉鸡价格影响较大，肉鸡在经历了 2020 年的去产能后，整体产

能维持在稳定水平，同样受高饲料成本影响，肉鸡产能暂时也看不到大幅上涨

可能，肉鸡价格预计仍延续当前水平季节性震荡为主，淘鸡价格不具备暴涨暴

跌可能。

目前蛋价在饲料成本线以上，对比当前淘鸡收入及开产前饲料投入来看，

当前淘鸡收入在 30 元/2.5kg，150 日龄开产前饲料投入约为 34 元/羽，淘汰老

鸡上新鸡并不合适，进而导致老鸡淘汰日龄延后，2022 年预计将维持偏高淘汰

日龄为主，老鸡淘汰量将维持偏低水平。

图 8：全国主产区淘汰鸡出栏量 数据来源：卓创资讯 和合期货
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图 9：全国淘汰鸡平均淘汰日龄 数据来源：卓创资讯 和合期货

在产蛋鸡存栏量：存栏低位运行，产能继续恢复

在产蛋鸡存栏量一般作为鸡蛋供给量的同步同向指标，在产蛋鸡存栏量上

升，意味着当前鸡蛋供给量上升；在产蛋鸡存栏量下降，意味着当前鸡蛋供给量

下降。从历史数据来看，存栏量较低时，鸡蛋价格较高，反映鸡蛋供给量较少；

存栏量较高年份，鸡蛋价格较低，反映鸡蛋供给量较多。

经过 2019 年的高存栏后，使得 2020 年存栏高达 13 亿只，在进入 2020 年第

三季度，在产蛋鸡在利润亏损状态下，开始进入去产能阶段，一直持续到 2021

年的三季度，卓创数据显示，2021 年 1-11 月蛋鸡平均存栏 11.83 亿羽，同比 2020

年减少 9.47%，存栏处于历史较低水平。11 月 120 日龄以下后备鸡占比 15.64%，

环比增长 0.15%，120-450 日龄蛋鸡占比 74.45%，环比减少 0.46%，450 日龄以

上蛋鸡占比 9.91%，环比减少 0.46%。从占比结构来看，120-450 日龄蛋鸡占比

自 2020 年 11-12 月后不断回落，在 2021 年中达到低点，下半年有小幅回升，但

并不明显，进一步说明前期补栏不及预期的事实。近期市场补栏情绪有恢复性增

长，对应 2022 年 4 月后新开产量有所增加。另外从养殖利润看，目前低存栏大

概率也不能长时间持续，2022 年将进入存栏恢复周期，预计会回到 12-12.5 亿

只，更多的还要取决于养殖成本的变化。蛋鸡养殖的供给弹性将不断强化对价格

趋势的引导。
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整体来看，2022 年上半年蛋鸡新开产量有限，可淘老鸡量较少，部分地区

可能出现延淘现象，存栏或有小幅增加，下半年新开产情况暂不确定，但若 22

年由成本下降引发养殖利润偏高或长期的养殖微利下，长期的补栏好转及压栏或

使产能从量变到质变。因而我们 2022 年或为鸡蛋供给偏紧到供需平衡的转折点。

图 10：蛋鸡月度存栏量 数据来源：卓创资讯

图 11：不同日龄蛋鸡月度存栏占比 数据来源：卓创资讯
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（3）需求端分析：存栏支撑现货底部，高蛋价抑制下游需求

2021 年，据卓创对全国定点监测主产区数据显示，发货总量为 3.17 万吨，

同比 2020 年下降 2.97%，同比 2019,2018 年分别下降 9.55%，3.78%，为近几年

发货量低位。主销区定点统计到货量为 33.62 万吨，同比 2020 年下降 2.1%，

同比 2019,2018 年分别下降 9.47%，5.81%。

消费端数据的减少一是受蛋鸡产能低位影响，二是疫情的长期存在导致下

游消费较差，尤其现货价格偏高的时候，均出现了消费不及预期的现象。在疫

情无法有效的解决前，需求端预计仍维持被压制状态，除非现货价格出现明显

回落。另外，猪肉价格的大幅下滑导致整个蛋白市场受拖累，猪肉/鸡蛋比价大

幅回落，一定程度上挤占鸡蛋市场消费，但随着后期猪价长期维持偏低水平震

荡，替代效应将明显减弱。

鸡蛋消费有明显的的季节性特性，春节及中秋为大的鸡蛋需求旺季（对应

01,09 合约，面临现货节前提前下跌及节后交割的可能），现货会在节前提前

上涨至高位然后回落。清明、五一、十一为小的需求旺季（对应 04,05,09 合约），

节日期间的人口流动及聚餐对需求有拉动作用，但相对有限，尤其在 21 年节日

期间人口流动减少的情况下，蛋价节日期间表现不及预期。

2022 年鸡蛋需求表现主要关注疫情发展情况，关注后期疫情有效解决后对

整个社会消费的拉动作用，或对现货价格起到正向作用。供需强弱转换下，2022

年行情维持高位偏空思路。

三、行情展望：

回顾 2021 年，上半年现货不温不火，期货提前透支因为低利润引发的低存

栏预期，下半年现货高位运行，期货高升水不断修复。从养殖利润周期角度，

养殖利润仍将在成本缓慢下降，低存栏支撑蛋价的背景下维持增加，势必将带

来新一轮的补栏周期和产能恢复周期，2022 年鸡蛋产能将触底转增。22 年新开

产蛋鸡对应 2021 年 8 月-2022 年 7 月鸡苗补栏情况，目前已知补栏来看，除 11

月有恢复性增长外，其他月份补栏较差，受制于高成本低盈利的产业结构补栏

低于预期，但若 22 年由成本下降引发养殖利润偏高或长期的养殖微利下长时间

会一定程度上促进产能扩张，只是时间问题。22 年淘汰老鸡对应 20 年 9 月-21
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年 9月的鸡苗补栏，可淘老鸡偏少，成本高位下老鸡淘汰日龄或将维持偏高水

平，暂未看到明显下降可能，局部地区可能出现压栏情况。长时间的小幅补栏

及延淘状态，将促使蛋鸡产能触底转增，缓慢增长的存栏迟早会对供需格局产

生质的影响，进而导致周期向熊市转变。

自 2020 年新冠出现后，餐饮市场长期处于低迷状态，恢复—受损—恢复，

循环往复，始终没有持续走好，因此需求端低于正常年，这导致低供应并未体

现出应有的高度，整体现货节奏来看，短期低存栏给与现货底部支撑，市场给

出一定盈利空间，22 年中后现货有转弱预期，但幅度待定，需关注后期补栏情

况及实际淘汰情况。若需求无法恢复，现货我们维持高位谨慎偏弱态度。在产

能回升大趋势下，2022 年全年维持高位偏空的思路，注意节奏，控制风险。

风险点：新冠疫情发展情况，禽流感疫情。
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风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、

风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建

议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的

预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的

风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨

跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无

关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、
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