鸡蛋供应宽松，蛋价或将回落
南华期货  王晨希

鸡蛋期货进入11月以来，期价呈现高位宽幅震荡态势，月初自10月下旬构筑的短期顶部大幅跳水，虽然后期期价略有起色，但反弹势头已经明显放缓，价格走势日趋转弱。下文将从主要影响因素分析未来走势变化可能及相应操作策略。
1、 存栏持续增长，供需缓慢改善
图1、蛋鸡存栏                                  
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数据来源：芝华数据
三季度以来，蛋鸡存栏持续增长，这与前期的补栏动作相吻合，从芝华数据公布的蛋鸡存栏看，10月份全国蛋鸡存栏为13.78亿只，较7月初增长1.5%。但从10月份我司在华北地区考察情况，8-10月蛋鸡养殖补栏进行较为顺利，尤其是8月份补栏数量受当时良好养殖利润刺激要好于市场预期。伴随时间推移，这部分存栏将逐步在12月底、15年1月进入产蛋期，预计在交割月产蛋量将有明显增长。而且从蛋鸡结构也能验证这一点，8月后备鸡比例达到25.4%，环比增长明显。而且前期延迟淘汰蛋鸡在10月、11月也基本淘汰完毕，未来在产蛋鸡比例尤其是产蛋高峰期蛋鸡比例的增长对1月份鸡蛋供应压力较为明显。同时由于气温下降，蛋鸡产蛋率提升，季节性供应增长也会导致1月鸡蛋供应出现额外增长。至于5月合约，从我们10月考察反馈的情况看，大多中小养殖企业补栏都放在春节之后，则5月合约届时供应将严重承压。
   另一方面，市场心理的变化也将会对届时鸡蛋价格产生不利影响，目前南方鸡蛋滞销，北方产区收购积极性也有回落，尤其是近几年产区受禽流感影响，养殖规模及贸易规模均有一定萎缩，我们在产区的调研也验证了这一点，贸易方式也从为南方销区客户代收代储转为以自有资金收购为主，这在很大程度上增加了贸易环节风险。在市场供销不佳背景下，贸易囤货数量的下降也会限制表观消费的增长。
图2、鸡蛋季节性                                  
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尽管1月合约到期交割在春节之前，但实际消费不容乐观。从鸡蛋消费季节性看，历年春节并不是鸡蛋消费的旺季阶段，与之相反，春节之后多是当年价格低点区域。季节性需求较传统消费旺季的中秋、国庆有明显的差距，从影响价格的供需两端因素看，供给能力增长与需求下降带来的共同后果应是，1月期价应该低于9月同期交割期价。
2、替代消费不容忽视
  图3、鸡蛋与猪肉价差                                  
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    肉蛋等蛋白食品对价格的敏感度要明显大于农作物，高价格带来的消费抑制显现象十分明显。而且春节前后蛋白市场种类繁多，鸡蛋价格届时一旦保持高位将严重影响其销量。从猪肉与鸡蛋价差看，9月以来猪肉与鸡蛋之间价差持续缩小，由于生猪存栏持续增长，猪肉供应稳定，春节前猪肉价格延续弱势概率较大，所以从替代消费角度看，1月鸡蛋价格回归低位仍是保持节前正常消费量的最佳策略。
3、禽流感疫情突发影响
  伴随气温的逐步下降，禽流感疫情再度袭来，欧洲荷兰为遏制禽流感的影响，已经捕杀近十五万只鸡，国内虽然对疫情报道严格限制，但部分地区已经持续个例，如果感染病例数量有限，15年将不会重演去年的极端状况，但零星报道仍会对市场消费造成一定不良影响，同时需对整个市场的恶化做好充分准备，由于国内对禽流感捕杀力度有限，影响仍更多集中于消费端。
4、养殖成本下降提高养殖企业对蛋鸡下跌容忍度
  四季度至15年一季度，国内养殖市场面临的情况较去年明显改善，这种改善不仅仅来自于鸡蛋价格同比大幅提高，也来自于养殖端上游原料成本下降带来的收益。14-15年度大豆市场供给量大幅增长，美豆供需库存比已经回升到07年以来最高值，供需情况的大大改善导致豆粕价格持续下滑，虽然11月国内豆粕价格表现尚显坚挺，但这与10、11月两月进口大豆到港进度较慢有关，伴随12月、1月美豆的大量到港，大量低价美豆进入压榨环节将带动豆粕价格持续下滑，预计届时豆粕现货价格将跌至3000-3100附近，环比将下降10%左右。而玉米虽然新的收储政策逐步出台，但并未有效遏制玉米现货价格的下滑，考虑到当前玉米的收购及销售进度，预计春节前玉米价格延续弱势概率较大。从原料成本端核算，鸡蛋成本将出现250-300元/500KG的下滑幅度，所以即使鸡蛋出现同比下滑，养殖厂也能保持目前的养殖利润不变。
5、技术分析
图4、鸡蛋1501走势                                  
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数据来源：文华财经
从技术层面，鸡蛋1501期价反弹高点逐步下降，构筑顶部下降三角形形态，短期更出现反弹放缓势头，如图所示，我们将逐步建立空单，如期价跌破下方支撑趋势线则进一步加码，1月目标前低4402，止损4800。5月则开始构筑双顶形态，短期弱势更为明显，我们以顶部作为止损逐步介入空单，目标4050。
市场风险：1、虽然鸡蛋限仓制度严格，但作为新上市品种，仍需防范资金大幅炒作导致的价格背离影响。2、目前鸡蛋期现贴水状态或将限制后期跌幅，需关注鸡蛋现价变化趋势，如现价坚挺，需考虑减持近月持仓。
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