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观点摘要   

＃summary＃ 

 2020 年蛋鸡存栏量偏高，补栏量较去年下滑明显，料存栏于今年 9

月开始逐步下降，趋势至少维持至明年二季度之前。 

 2020 淘汰鸡数量与去年相当，日龄降低，价格偏弱，料未来淘鸡数

量逐步变多，价格稳中偏弱。2020年蛋鸡养殖利润整体低迷，料 2021

年会有所改善。 

 2021年需求旺季有望恢复正常，季节性特征将会更明显。 

 2021 年预计猪肉价格稳中有落，肉鸡价格与今年相当，蔬菜价格影

响较小，总体相关商品价格对蛋价影响有限。 

 行情展望及投资策略：鸡蛋是一个比较特殊的期货品种，每一个合约

交易的内容都不尽相同，从时间上来说是相对连续的品种，近月合约

更多的是根据现货价格进行交易，而远月合约则是更多根据存栏变化

的预期进行交易。根据这一逻辑，运用到期货盘面也比较好理解。即

2021 年从存栏补栏的推演方面可以判定大方面——蛋鸡存栏有逐步

减少的趋势，所以远月合约笔者还是推荐以逢低做多为主，就比如

2104至 2109合约，目前来看无法证伪未来存栏不能有效去化，且未

来春节备货必有一波现货上涨的行情，即使现货价格在 11 月不及预

期，但情绪上市场仍然对远月合约乐观对待。而近月合约相对而言波

动可能会更大，今年频频上演的近月合约在临近交割月前的 1、2 个

月开始跳水的行情，也值得投资者们关注。即由于之前对于远月过分

乐观，将远月的升水打至历史同期较高的水平，而临近交割月份市场

才发现原来现货由于种种原因并没有想象中的那么强，随即纷纷跳

水。而 2021 年这一戏码继续上演的可能性笔者认为还是存在的，原

因下文中也有所提及，即在 2020 年养殖蛋鸡的养殖户基本上亏损都

十分严重，而大型养殖场也根据自己对基本面的判断，预期到了 2021

年存栏逐步减少，蛋价可能会抬头的趋势，在这一预期下，大部分养

殖户都想在明年补回今年的亏损，那他们对待 2019 年上的巨量的蛋

鸡，一则可以选择延迟淘汰，二则可以选择换羽，即牺牲几个月的产

蛋，换来蛋鸡在明年夏季持续产蛋，笔者预期在饲料成本不过分高企

的背景下，明年换羽的比例可能会逐步增加，甚至影响到夏季供应。

所以综上所述，从操作层面来看，看多鸡蛋的投资者可以布局远月合

约，而当合约临近交割月时需谨慎对待，不宜过分乐观；套利交易者

在明年仍然可以考虑卖近买远的反套策略；养殖企业在远月给出较高

价格水平时，可适当套保。。 

 重要变量：淘汰鸡情况、蛋鸡换羽情况、2021 年需求恢复情况、非

洲猪瘟疫情及禽流感。 
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一、行情回顾 

回顾 2020年，鸡蛋整体的走势相当疲软，受制于 2019 年的高补栏，以及疫

情对消费端的影响，市场整体供过于求的状态几乎持续了一整个年度。上半年的

大部分合约在低迷现货的牵引下，几乎都接近甚至创造了鸡蛋上市以来的合约最

低价格；而后暑期以及中秋国庆备货的旺季也不及往年。合约总体的运行区间在

2700-4000元/500kg，偏弱运行。鸡蛋全年走势可以分为以下几个阶段： 

1-6 月份市场整体情绪低迷，新冠疫情叠加春节备货结束后的消费淡季，本

年度春节后蛋价滑落的幅度非常大，现货价格从 4 元/斤掉到 2.5 元/斤以下，而

后虽然在 3、4月份有所企稳，但由于整体蛋鸡的高存栏以及部分冷库蛋的冲击，

5 月至 6月底，现货持续低迷，基本没有上过 3元/斤，这也使得当时的近月合约

在临近交割月时频频跳水，近月期货价格也基本在 3000点以下弱势运行。 

7-9 月份属于传统鸡蛋消费旺季，前面有暑期及升学宴的需求，后面有中秋

国庆备货需求，一般而言这段时间蛋价易涨难跌。而今年由于前期价格过于低迷，

市场整体信心并不强，在 7月份一波凌厉的涨势，强势摸到 4元/斤之后，在鸡蛋

供应偏多和风控情绪的共同作用下，甚至于在 8月份跌回了 3元/斤，属于历史同

期极差的水平，随后中秋国庆虽有一定需求提升，但蛋价始终难以突破 4元/斤。

由于这段时间现货波动加大，8月合约走出一波急涨后急跌的走势，在 15个交易

日内经历了从 3800-4300-3800的过山车行情；而 9月合约由于之前的预期过高，

在这段时间走出流畅的下跌走势，从 4200点上方跌至 3600 点下方。 

10月份之后一直到元旦春节备货启动之前，鸡蛋一般进入需求稳中偏淡的季

节。在这段时间根据之前存栏补栏数据的推演，部分 2019年补栏的鸡逐步开始淘

汰，叠加 2020年前期补栏相对较少，市场普遍预期未来蛋价可以企稳反弹，远月

合约打入了部分升水。而从目前的情况来看，鸡蛋各个贸易环节的库存仍然偏高，

而由于鸡价的低迷，部分种蛋转商也使得供应并没有预想中的变得紧张，在 11

月中旬，1月合约也步前几个合约的后尘，走出了挤升水的行情，重心从 4100点

上方逐步下移，鸡蛋现货价格也基本低于 3.5 元/斤，与 2016 年的状况类似，属

于往年同期的较低水平，市场目前整体情绪仍不乐观，对于未来上方的空间也变

得相对谨慎。从对过去一年的简单复盘来看，市场主要围绕的核心因素还是现货

价格（季节性预期差）对于近月合约的影响，和供给趋势对于远月合约的影响。 
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 图1：鸡蛋主力合约走势图 

 

 

 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

二、鸡蛋市场分析 

2.1  2020 年蛋鸡存栏量偏高，补栏量较去年下滑明显，料存栏于今年

9 月开始逐步下降，趋势至少维持至明年二季度之前。 

2020 年蛋鸡补栏量整体较 19 年下滑明显。育雏补栏量体现了当期鸡苗的数

量，从小鸡出壳养到 120 天开始见蛋，140 天基本就有 50%以上的鸡下蛋，即补

栏量对应了 4-5 个月之后的鸡蛋供应情况。根据天下粮仓的数据来看，今年整体

1-10 月的补栏量约 6.26 亿只，对比去年同期的 9.29 亿只，降幅 32.61%，由于目

前饲料成本较高且淘汰鸡、鸡蛋价格相对比较萎靡，养殖利润处于非常低的水平，

预计 11 月及 12 月整体的补栏情况仍然偏低，考虑到 2019 年 11 月及 12 月的补栏

量分别为 0.98 和 1.20 亿只，预计 2020 年全年蛋鸡补栏量同比 19 年降幅在 35%

以上，对于明年二季度之后的蛋价支撑明显。按月份来看，今年 2 月、3 月以及 9

月、10 月是补栏相对较低的月份，而 2-3 月份补栏较少体现在了 7 月初小码蛋的

供应紧张上，未来预计 9-10 月的补栏可能会体现在 2 月初春节备货之前的现货价

格之中。 

2020 年蛋鸡存栏量整体偏高，9 月起逐步进入去存栏状态，并可能维持至明

年二季度之前。由于 2019 年高蛋价带动的超高补栏，这一影响在 2020 年体现的

十分明显，全年整体的蛋鸡存栏量处于往年相当高的水平。根据天下粮仓的数据，

今年 1-10月份按月度计算，平均蛋鸡总存栏量约14.23亿只，去年同期平均约13.84

亿只，同比增幅 2.78%；其中在产蛋鸡方面，今年前十个月的平均值约 11.90 亿只，

去年同期平均约 11.14 亿只，同比增幅 6.84%。可以看到今年的供应比去年高出不

少，但也可以看到从 9 月开始，由于补栏的持续低迷，蛋鸡存栏逐步进入下降趋

势，预计短期内饲料成本和鸡蛋、淘汰鸡价格难有大幅变动，预计 11 月甚至 12
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月的补栏仍处于非常低的水平，根据从补栏到产蛋 4-5 个月的时间段来算，2020

年 11 月份蛋鸡存栏≈2020 年 10 月份蛋鸡存栏量+2020 年 6-7 月平均补栏量-2019

年 6-7 月份平均蛋鸡补栏数量，并以此类推，预估 11 月蛋鸡总存栏约 13.32 亿只，

12 月约 13.16 亿只，1 月约 13.00 亿只，2 月约 12.62 亿只。蛋鸡存栏逐月下降趋

势目前来看很有可能至少维持至明年 2 季度之前。 

图2：蛋鸡补栏量（亿只）  图3：蛋鸡总存栏（亿只） 

 

 

 

数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心  数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心 

图4：在产鸡存栏（亿只）  图5：后备鸡存栏（亿只） 

 

 

 

数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心  数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心 

2.2  2020 淘汰鸡数量与去年相当，日龄降低，价格偏弱，料未来淘鸡

数量逐步变多，价格稳中偏弱。 

2020 年淘汰鸡数量与去年相差不大，淘汰日龄降低，未来淘鸡数量可能逐步

变多。淘汰鸡方面，从数量上来说，今年与去年相差不大。根据天下粮仓的数据，

2020 年 1-10 月份按月度计算，平均蛋鸡淘汰量每月约 0.71 亿只，去年同期平均

约 0.74 亿只，同比降幅 3.90%。按月份来看，今年有过两波淘汰的高峰，一波是
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在 5-6 月份，另外一波则是在 9-10 月份，都是属于相对的季节性淘汰高峰。从周

度数据来看，根据天下粮仓检测的 160 个样本监测点，第 47 周（11.16 -11.22）蛋

鸡淘汰量为 954.89 万只，上周数据是 952.25 万只，增幅 0.28%。单纯从样本数据

来看的话，11 月预计淘汰的鸡可能比 9-10 月份中秋国庆期间还要多，一方面是可

淘鸡的数量逐渐增多，另一方面蛋价迟迟没有起色而养殖成本的高企使得不少小

养殖户不得不进行淘汰，未来在饲料成本压力犹存的情况下，周度淘汰量恐持续

走高。按淘汰日龄来看，今年 4 月起，由于养殖利润的低迷，淘汰日龄大幅走低，

养殖户倾向将一些青年病鸡进行淘汰，目前淘汰日龄稳定在 460 天至 480 天左右，

而 18、19 年大大部分时间淘汰日龄在 520 天左右，所以未来淘鸡想要超淘的空间

比较小，更多的可能就是正常去淘汰 2019 年补栏的适龄鸡，当然由于去年补栏的

鸡在数量上偏多，未来整体淘鸡数量还是偏多对待。 

今年淘汰鸡价格比去年下滑明显，未来以稳中偏弱运行为主。淘汰鸡价格方

面，由于去年非洲猪瘟的高猪价带动肉鸡价格的上涨，2019 年整体淘汰鸡价格属

于往年较高的水平，今年一方面猪肉价格有所稳定并回落，另一方面淘汰鸡供应

十分充足，使得淘鸡价格承压明显。根据天下粮仓的数据，2020 年 1-10 月份按月

度计算，平均淘汰鸡月度均价约 4.27 元/斤，去年同期平均约 5.84 元/斤，同比降

幅 26.95%，特别是今年 8 月过后，由于蛋价低迷淘汰增多，淘汰鸡价格走低明显，

考虑到未来可淘汰鸡的数量仍然偏多，预计淘汰鸡价格以稳中偏弱运行为主。 

图6：蛋鸡淘汰量（亿只）  图7：淘汰日龄 （天） 

 

 

 

数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心  数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心 
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图8：淘汰鸡日均价（元/斤）  图9：样本企业周度蛋鸡淘汰量 （万只） 

 

 

 

数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心  数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心 

2.3  2020 年蛋鸡养殖利润整体低迷，料 2021 年会有所改善。 

2020 年蛋鸡养殖利润整体低迷，料 2021 年会有所改善。养殖利润方面，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%）

而成本在不考虑人工的情况下，主要取决于雏鸡价格（4%），饲料成本（94%），

防疫费用（2%），水电费用（0.3%）等。由于鸡蛋价格的季节性明显，相应的蛋

鸡养殖利润也会呈现出明显的季节性，一般而言在鸡蛋的需求旺季，即暑期、中

秋国庆前和春节前，养殖利润会比较高，而上半年春节过后的相对需求淡季，利

润会偏低。今年总体而言，养殖利润相当低迷，上半年的主要原因还是蛋价的压

制，而下半年开始主要则是饲料成本的走高。 

饲料成本中，玉米和豆粕分别占饲料成本的 60-65%和 20-25%，而今年二三

季度又开启了玉米和豆粕的牛市行情，所以养殖户的整体亏损比较严重。根据天

下粮仓的数据，蛋鸡饲料价格在今年 6 月之后走强明显，截至 2020 年 11 月 27

日，饲料价格约为 2.62 元/公斤，去年同期约 2.3 元/公斤，增幅 13.91%；蛋鸡养

殖利润约-12.12 元/只，去年同期约 53.92 元/只。而 2021 年来看，美豆在南美新

作大豆上市之前料都将保持偏强的运行状态，国内豆粕在明年一季度易涨难跌；

玉米虽然在年前会有售粮高峰期的压力，但整体偏强的供需格局料短期内也难以

转变，故笔者判断饲料成本大概率在明年的一季度甚至二季度之前都保持较高的

位置，养殖户成本端压力仍在。由于养殖户利润长期处于低迷，不少小型散养户

可能会选择减少补栏或者退出市场，这对于整体的供应是偏利多的，在蛋价有望

触底反弹的 2021 年，料养殖户的养殖利润也将有所改善，下半年的改善程度可能

会比上半年更好一些。 
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图10：鸡蛋主产区均价（元/斤）  图11：蛋鸡苗价 （元/羽） 

 

 

 

数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心  数据来源：Wind，建信期货研究中心 

图12：蛋鸡养殖利润（元/只）  图13：蛋鸡饲料价格 （元/公斤） 

 

 

 

数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心  数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心 

2.4  2021 年需求旺季有望恢复正常，季节性特征将会更明显。 

鸡蛋消费的季节性是其最主要的特征，在供给边际变化不大的情况下，淡旺

季之间的价差就代表着需求的差距。鸡蛋的淡季一般是指春节之后到 6 月的春夏

季节，这时期整体需求平淡，即便是端午节，对消费的刺激也有限；鸡蛋的旺季

主要以中秋和春节两个传统大节为主。中秋节月饼消费旺盛，而鸡蛋是月饼生产

中不可或缺的成分，外加国庆放假等因素的叠加，一般是消费最高峰；春节是传

统的餐饮消费高峰，企业备货需求强，各类食品的消费都有不同程度的增加。 

2021 年需求旺季有望恢复正常，季节性特征将会更明显。今年由于疫情影响，

整体需求较往年比相对低一些，特别是在一二季度，由于疫情的控制，部分餐饮

企业的需求有所降低。根据国家统计局的统计，约 56%的鸡蛋消费为家庭消费，

26%为户外消费（包括餐饮行业和企业食堂消费），18%为工业消费（包括保洁
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蛋、食品行业及深加工等）。今年夏季旺季不旺的现象一方面是鸡蛋供应量偏高，

另一方面也是部分升学宴取消，部分餐饮行业的退出市场导致。而随着国内疫情

控制的越来越完善，目前也仅有部分地区零星有疫情爆出，况且疫苗的研发也在

正轨，预计 2021 年疫情对于我国鸡蛋消费端的影响基本可以消除，在此背景下，

淡旺季之分可能会更加明显。 

图14：中国鸡蛋消费占比  图15：中国禽蛋消费结构 

 

 

 

数据来源：大商所，建信期货研究中心  数据来源：大商所，建信期货研究中心 

2.5  2021 年预计猪肉价格稳中有落，肉鸡价格与今年相当，蔬菜价格

影响较小，总体相关商品价格对蛋价影响有限。 

其他相关商品价格方面，我们主要考察猪肉价格、肉鸡价格、蔬菜价格等。 

2021 年生猪存栏继续恢复，猪肉价格预计稳中有落。猪肉方面，生猪产能

恢复仍然处于积极的状态。据农业农村部的数据，2020 年 10 月份能繁母猪存栏

环比增长 3.1%，同比增长 31.5%，已连续 5 个月正增长；生猪存栏环比增长 4.2%，

同比增长 26.9%，已连续 4 个月正增长。全国生猪生产整体趋稳向好，但距离非

洲猪瘟疫情发生之前的水平相比，仍有一定的增长空间。猪肉供应的恢复对于猪

肉价格也起到了一定的压制作用，截至 11 月 27 日，全国外三元生猪价格约 30.82

元/公斤，较年初的 35.39 元/公斤，降幅约 12.91%。根据生猪的繁殖、生长周期

来测算，2020 年 8 月-2021 年 8 月能繁母猪存栏量决定 2021 年的生猪存栏量，预

计至少在 2021 年的上半年度，生猪存栏有仍然稳中向好的趋势，猪肉价格明年有

望稳中回落。 

2020 年肉鸡价格偏弱，预计 21 年情况与今年相当，维稳为主。生猪养殖市

场对家禽市场具有直接或间接的影响，2019 年度生猪价格的走高也会在一定程度
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上刺激肉鸡和鸡蛋价格走势，所以整体 2019 年肉鸡和蛋鸡补栏数量非常高，据国

家统计局数据显示，2020 年前三季度禽肉产量为 1639 万吨同比增长 6.5%，三季

度末全国家禽存栏 67.2 亿只，同比增长 7.5%，环比增长 17.1%。高存栏也导致了

2020 年鸡蛋以及肉鸡价格的相对低迷，再加之今年下半年饲料价格的逐步走高，

养殖户的养殖利润非常差。但是养殖利润差也并不完全意味着禽类存栏将会出现

拐点，根据部分企业的走访来看，国家在保障肉禽的供应方面有着一定的要求，

部分龙头企业虽然亏损严重，但由于有政策原因，该保障的肉禽还是会持续养殖，

而部分小养殖户可能会逐步减少补栏，但总体肉鸡存栏预计以维稳为主，价格料

与往年相当，比 2019 年显著要低。 

蔬菜价格今年整体偏强，但对蛋价影响有限。蔬菜对鸡蛋消费的替代作用相

比禽肉略小一些，两者之间出现比较主要是蔬菜价格明显高于鸡蛋价格时，会一

定程度上刺激养殖户惜售情绪，形成短期的供给减少。蔬菜价格高点一般出现在

春节前，另外 9 月份也容易出现季节性的高点，与鸡蛋价格的季节性类似。今年

来看整体蔬菜价格指数属于往年偏高的位置，但是鸡蛋价格却偏弱，所以两者之

间的影响程度并不算特别显著，可以观察明年蔬菜价格是否会有异常高的情况，

可能会潜在的影响禽蛋价格。 

综合来看，相关商品的价格在 2021 年暂时不具备大行情，对鸡蛋价格总体

影响程度有限。当然这是在没有考虑非洲猪瘟或者禽流感爆发的情况下做出的假

设，若疫情有爆发的趋势，则需要重新进行判断。 

图16：22省市平均生猪价格（元/kg）  图17：肉雏鸡均价（元/羽） 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究中心  数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心 
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图18：白羽肉鸡均价 （元/斤）  图19：中国寿光蔬菜价格指数 

 

 

 

数据来源：天下粮仓，建信期货研究中心  数据来源：Wind，建信期货研究中心 

三、2021年鸡蛋行情展望及投资策略 

3.1  主要的时空驱动因素及重要变量 

1-2 月份春节旺季鸡蛋的弹性及启动时间。春节一般是一整年里与夏季相当

的第二个旺季，一般在春节前一个月开始，部分食品厂和加工企业就陆续备货。

目前鸡蛋价格仍然较为低迷，在供应暂时充足稳定的情况下，需求端的萎靡是重

要原因之一。目前市场对于未来春节备货需求有一定的期待，01 合约的升水处于

过去五年里非常高的位置，关于近月 01、02 合约，投资者们主要还是观察现货企

稳并上涨的时间段。根据历史经验，12 月份蛋价就开始上涨的几率不高，再加上

今年过年时间较晚在 2 月中上旬，相应的备货时间也有所延后，所以 01 合约之后

有可能逐步走出一波挤升水的行情，而 1 月份根据现货上涨的弹性以及初始时间

点，2 月合约目前仍存一定的变数。 

春节过后至夏季之前淘汰鸡量的多少及换羽情况。由于之前陈述过的存栏与

补栏的数据，再加之饲料成本在明年上半年大概率还是在相对高位，料 2021年上

半年蛋鸡存栏大概率是逐月下降的，目前的盘面价格也给出了对应的升水结构，

而最主要的变量还是来自于淘汰方面。因为大部分规模较大的养殖企业都明白

2021 年的存栏量会相比 2020 年有所降低，蛋价回暖的概率相对比较大，再加之

今年整体利润非常差，大家对于明年的行情都有一定的期待，所以有潜在惜淘的

可能性。特别是在春节集中淘汰之后，距离下一个需求旺季还有 4-5 个月，这时

候投资者们需要密切关注淘汰鸡量情况。另外长期的低利润以及对未来蛋价乐观

的预期，会使得养殖场将部分蛋鸡进行强制换羽，延长蛋鸡的产蛋时间与周期，

虽然这方面的数据难以统计，但这种行为也会一定程度上增加鸡蛋的供应，投资
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者可以观察现货的供应情况进行一定的判断。操作上由于前期有去存栏预期，加

之春节现货肯定会有一波上涨，所以在春节之前，04、05、06合约很难有较大的

跌幅，多单有较大的安全边际；而春节过后若养殖户都有惜淘的心理去堵夏季的

行情，反而有可能会出现温水煮青蛙的局面，即近月合约逐步会走挤升水的行情

而多单再次布局换月到远月。投资者们可根据当时淘汰鸡的情况，结合鸡蛋供需

面，考虑近月合约升水是否过高，以及卖近买月的反套策略。 

夏季合约目前尚不明朗，等待 21 年上半年补栏指引。刚刚在上文中有所提

及，饲料端美豆在南美新作大豆上市之前料都将保持偏强的运行状态，国内豆粕

在明年一季度易涨难跌；玉米虽然在年前会有售粮高峰期的压力，但整体偏强的

供需格局料短期内也难以转变。所以综合来看饲料端成本压力至少在明年一季度

还是有影响的，暂时维持明年一季度补栏量偏少的预期，根据四个月从补栏到产

蛋周期来看，明年夏季供应可能是偏少的格局。考虑到今年 7 月初，由于有一波

小码蛋紧缺的局面，带动现货价格火箭上升，在 21 年的夏季仍然需要关注前期补

栏情况，从而判断现货上涨速率。而由于远期合约更多交易的是存栏趋势而不是

现货价格，料夏季合约在 21 年 2 季度之前都会偏强运行。 

非洲猪瘟以及禽流感。之前所提及的基本都是根据供需基本面进行的推演，

而并没有考虑到外部的突发因素。比如谁也没有想到今年年初发生的新冠疫情，

对于整个世界经济以及商品市场都产生了巨大的影响，而与鸡蛋相关的外部冲击，

最直接的就是非洲猪瘟以及禽流感了。之前发生的非洲猪瘟，使得 2019年猪价直

接飘在天上，从而也带动了禽类价格的快速上升，整体 19年的蛋价也处于历史较

高的位置；而禽流感对于鸡的影响则更为直接，大规模的爆发可能会导致对禽类

的集中扑杀消毒，对供应端的影响较大。 

3.2  行情展望及投资策略 

鸡蛋是一个比较特殊的期货品种，每一个合约交易的内容都不尽相同，从时

间上来说是相对连续的品种，近月合约更多的是根据现货价格进行交易，而远月

合约则是更多根据存栏变化的预期进行交易。根据这一逻辑，运用到期货盘面也

比较好理解。即 2021 年从存栏补栏的推演方面可以判定大方面——蛋鸡存栏有逐

步减少的趋势，所以远月合约笔者还是推荐以逢低做多为主，就比如 2104 至 2109

合约，目前来看无法证伪未来存栏不能有效去化，且未来春节备货必有一波现货

上涨的行情，即使现货价格在 11 月不及预期，但情绪上市场仍然对远月合约乐观

对待。而近月合约相对而言波动可能会更大，今年频频上演的近月合约在临近交

割月前的 1、2 个月开始跳水的行情，也值得投资者们关注。即由于之前对于远月
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过分乐观，将远月的升水打至历史同期较高的水平，而临近交割月份市场才发现

原来现货由于种种原因并没有想象中的那么强，随即纷纷跳水。而 2021 年这一戏

码继续上演的可能性笔者认为还是存在的，原因上文中也有所提及，即在 2020

年养殖蛋鸡的养殖户基本上亏损都十分严重，而大型养殖场也根据自己对基本面

的判断，预期到了 2021 年存栏逐步减少，蛋价可能会抬头的趋势，在这一预期下，

大部分养殖户都想在明年补回今年的亏损，那他们对待 2019 年上的巨量的蛋鸡，

一则可以选择延迟淘汰，二则可以选择换羽，即牺牲几个月的产蛋，换来蛋鸡在

明年夏季持续产蛋，笔者预期在饲料成本不过分高企的背景下，明年换羽的比例

可能会逐步增加，甚至影响到夏季供应。所以综上所述，从操作层面来看，看多

鸡蛋的投资者可以布局远月合约，而当合约临近交割月时需谨慎对待，不宜过分

乐观；套利交易者在明年仍然可以考虑卖近买远的反套策略；养殖企业在远月给

出较高价格水平时，可适当套保。 
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石油化工研究团队 021-60635738      农业产品研究团队  021-60635732        量化策略研究团队  021-60635726 
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