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2026 年 4 月初起大商所鸡蛋 2607 合约从 3320 元/500 千克低位启动暴力上涨，4

月初至 6 月初最大涨幅超 31%，走出了罕见的淡季“火箭蛋”行情。这其中有着怎样的背

景因素，我们透过这个现象又可以找到什么规律？

本文将从鸡蛋 07 合约近期的强势单边上行行情出发，总结大宗商品虚实比错位发生的

原因、形成的走势以及投资者该如何应对。

一、从鸡蛋 07 合约看虚实比推动暴涨行情

1、现货基本面：库存弹性极低背景下，阶段性供应缺口成为现实

产能周期缺口：2025 年下半年蛋鸡持续深度亏损，养殖户大幅淘鸡、连续 9 个月鸡苗补栏

同比下滑，2026 年二季度形成老鸡淘汰、新鸡未开产的产能空档，4 月国内在产蛋鸡存栏

环比回落 0.11 亿只，现货货源刚性收缩。

库存极低：4-5 月产区工厂库存、流通库存跌至近十年低位，生产端库存最低仅 0.06 天、

流通库存不足 1 天，产区 “即日产即日销”，现货缺少缓冲库存，小幅采购就带动现货快

速涨价，主产区鸡蛋从 3.31 元/斤涨至 4.3 元+，现货强势倒逼期货抬升。

成本与惜淘加持：玉米、豆粕原料上行抬升养殖成本，蛋价走高后养殖户盈利修复，主动延

后淘汰老龄蛋鸡，短期进一步收紧市场流通货源，端午前置备货放大阶段性刚需。

图一：蛋鸡养殖利润 25 年下半年负值区间 图二：鸡蛋生产环节库存天数

资料来源：卓创，安粮期货研究所大数据平台

2、虚实比严重失衡，催生价格暴力拉涨

虚实比是指盘面持仓对应的交割货量和交易所可交割仓单现货量的比值，本轮典型虚盘巨

大、实盘可供交割的现货量近乎枯竭：

仓单近乎归零：整个 4-5 月 JD2607 注册仓单长期维持极低数值、多数时段仓单接近 0 张。

鸡蛋生鲜属性保质期短、冷库仓储成本高，现货高价下贸易商不愿囤货注册交割仓，空头无

法提前备货生成标准仓单，可交割现货严重短缺，现货无法用来兑现空单。

盘面持仓大幅膨胀：4 月起，合约单边持仓持续放量，多头资金持续入场增持多单，空头被

动接盘，盘面名义交割需求量远大于全市场可交割现货总量，形成想要平仓只能高价买盘、

无法现货交割履约的逼仓格局。

基差持续走升：现货涨幅领先期货，现货大幅升水盘面，空头现货端拿货成本远高于盘面做

空价，现货采购接货亏损，现货交割路径被堵死，空头仅剩盘面砍仓离场一条路，进一步助

推价格冲高。
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资料来源：安粮期货研究所大数据平台

3、07、08 强势合约结束，鸡蛋多空矛盾才会逐步缓和

拐点跟踪指标一：产能。从目前蛋鸡养殖利润来看，补苗积极性将迎来一波高峰，而新

补鸡苗产蛋周期是 4-5 个月，也就是说鸡蛋四季度或将迎来一波集中的产能释放。由于鸡蛋

的交割规则（滚动交割，仓单无法跨月流转），自 09 合约之后市场或交易供应释放产生的

价格压力逻辑。盘面目前呈现近强远弱的正套格局，反应的就是上述逻辑。

拐点跟踪指标二：基差。目前近月（现货）涨幅高于远月，Back 结构陡峭，基差走强。

若现货涨幅开始放缓，Back 结构斜率降低，基差走弱的现象，则有拐点出现的端倪。

拐点跟踪指标三：仓单（库存）。若鸡蛋库存开始被动累库，则是远期供应落地的确定

性信号。若现货宽松后贸易商批量注册仓单，市场将正式从 “近端缺货逻辑” 切换至 “远

期供给过剩逻辑”，对应盘面正套逐步平仓、空头配置远月的交易节奏落地。

二、历史总结：如何识别逼仓行情的关键信号

历史上，这一类事件并不少见。总结虚实比错配导致的商品价格极端尾部风险有三个前

置条件：一、现货阶段性紧缺或交割品门槛高导致仓单难生成，这多发生在生产周期较长的

品种以及交割规则较严格或突然改变交割规则的品种；或因仓储能力不足，导致多头恐慌性

抛售（2020 年“负油价”事件）二、空头/多头多为投机无现货兜底；三、合约临近交割，

出现“钱比货多”或流动性骤降的情况。如何发现潜在的逼仓行情，有以下较为重要的几个

指标：

低库存与高持仓的结合是最典型的逼空信号。当某一品种库存处于历史低位，而主力

合约持仓量却持续高位时，空头平仓风险积聚。

期限结构的变化也是重要参考。在反向市场下，近月合约价格高于远月合约，表明现货

紧张。若此种结构在移仓换月期间进一步加强，可能预示逼仓风险上升。
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主力换月的时间节点出现异常。以 JD07 合约为例，25 年 6 月初主力合约已经换月至 08

合约，但今年进入六月鸡蛋持仓仍集中在 07、08 两个合约上。因此，观察某品种主力合约

“迟迟没有”进行换月，反而保持高持仓量进入交割月前一个月，往往意味着可能出现异常

行情。

关注交易所的仓单数据变化。仓单数量直接反映潜在交割能力，仓单持续减少而价格震

荡，可能预示交割品供应紧张。

资料来源：安粮期货研究所大数据平台

三、如何应对虚实比错配导致的价格尾部风险

从上文可以看出，一旦逼仓行情成立，则该合约将沿着确定性方向发展难以回头，容易

造成商品价格的尾部风险。这种行情具备以下几个特征：一、行情方向性确定的同时波动率

放大（涨幅/跌幅斜率大）；二、基差难以回归，近强远弱格局使产业套保难以进行（见 23

年豆粕 07 合约）；三、该行情通常持续至逼仓合约结束，流动性彻底枯竭才会停止。

因此，对于普通投资者而言，严格设置止损纪律至关重要。一旦发现持仓品种出现逼仓

迹象，且自身头寸方向与市场走势相反，应果断止损，避免损失扩大。若想参与，可以使用

期权工具，优势在于：一、逼仓合约往往是近交割月合约，时间价值磨损时间不长；二、波

动率会在尾部集中放大，对于期权买权极其有利，是以小博大的较好时机。相反的，期权卖

权将暴露理论上无限的风险敞口，是产业客户或机构暴雷的重灾区。

对于产业客户来说，不仅要对冲价格风险，还需确保现货交割能力，避免“裸空头寸”

暴露在逼仓风险下。同时，在基差无法回归的情况下，做好紧急风控预案，设定压力测试极

限值。另外，提前移仓是较为有效的风险规避手段。建议在交割月前 1 个月开始逐步将头寸

移至新主力合约，避免流动性风险。
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本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但

本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预

测，且并不承诺任何有关变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

内容的投资建议，投资者应根据个人投资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报

告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。本公司不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。


