[image: ]                                                                                 期货研究
	
	    存栏阶段减少&旺季预期，鸡蛋维持近强远弱
鸡蛋买1卖5策略：
考虑到11、12月份蛋鸡存栏相对保持稳定甚至阶段性小幅减少和本轮季节性下跌基本到位，还需要防范春节节日效应上涨行情，因此我们预计春节前鸡蛋低点已经出现，后期还有上涨空间。因此1601合约支撑相对较强，而1605合约正好面临四季度的补栏压力、春节后现货偏弱，价格一般要往成本上靠。
[bookmark: _GoBack]建议鸡蛋1-5正套在300附近入场，目标看至400，止损250。

主要因素分析：
1、 未来2-3月蛋鸡存栏阶段性下滑
鸡蛋供给主要取决于蛋鸡存栏量、鸡只单产、疫病、天气等因素。一般情况下，蛋鸡整个生产周期是500天，即17个月，那么用过去17个月的蛋鸡苗补栏量总和得出理论蛋鸡存栏量。从蛋鸡苗到产蛋一般需要4-5个月时间。因此总的蛋鸡存栏数量减去过去4-5个月蛋鸡苗补栏量总和即可得出理论的在产蛋鸡存栏数量。
新开产蛋鸡方面，进入 11月份6、7月份补栏蛋鸡苗逐步开产，而由于 15 年 6-7 月份鸡蛋价格持续低位，养殖户补栏积极性较差，5、6、7 三个月补栏鸡苗数量较少，新开产压力并不大，但8月之后补栏再度转好，同时由于延期淘汰老鸡会在春节前集中淘汰，在养殖利润还可以的情况下四季度补栏预期比较可观，这样16年上半年的供给压力依然存在。淘汰鸡方面，由于饲料价格便宜即使蛋价出现回落而养殖利润仍然可观，所以仍有部分养殖户不愿意淘汰蛋鸡，因此淘汰鸡价格相比 3 元/斤以下的白羽肉鸡而言处于高位。根据调研数据来看，10月份淘汰的日龄多为 500 -550天之间，淘汰日龄属于正常偏高水平。10月淘汰鸡数量环比 9月份有所减少，从绝对数量来看，几乎等于5、6月份单月补栏的数量。但当前淘汰鸡价格显著高于白羽肉鸡价格，存在虚高的成分，当淘汰鸡价格出现较大幅度下跌，可能引发养殖户集中出逃延期淘汰蛋鸡从而导致蛋鸡存栏的减少。综合新开产和淘汰鸡角度来看，我们认为未来2-3个月在产蛋鸡存栏阶段性下滑。
图1：近三年商品代蛋鸡苗销量走势 （万只）
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2、 鸡蛋整体需求有所下滑，仍需防范节日效应
在宏观经济形势低迷背景下，房地产、建筑业新开工面积增速大幅放缓，用工人数出现减少，食品加工行业及餐饮行业也受制宏观经济形势出现下滑，鸡蛋需求较往年有所减少。
鸡蛋作为鲜活农产品，由于不能储存，其季节性波动规律非常明显。历史上来看，一般鸡蛋在9月份达到年内高点，随后在10月份见到下半年低点，在春节前现货大多保持稳定或小幅上涨。一般在春节前会有阶段性上涨的行情。即使在今年整体大环境比较悲观的情况下，我们仍然需要防范春节节日效应带来的反弹。而春节过后一般会持续下跌至4月份。因此对于5月合约季节性上最弱。
图2：鸡蛋现货季节性走势 （元/斤）
	[image: C:\Users\yjs\Documents\Tencent Files\2623072844\Image\C2C\DOV{QWIE%DA2R@8RYC2XD5R.png]
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3、 收储期玉米价格或得到支撑，近远月利润水平尚可
从成本端来讲，截至10月20日，华北地区玉米现货价格 1720 元/吨，较去年同期下跌25.86%，豆粕现货价格2800元/吨，较去年同期下跌18.60%，折算饲料成本约2050元/吨，较去年同期下跌23%。按蛋料比价 2.3:1，鸡蛋饲料成本为2360元/500千克，考虑到整批鸡盈亏平衡（不考虑固定资产投入，只考虑开产前的投入），鸡蛋成本在3000元/斤。考虑到11月1日东北收储将正式启动，玉米将会得到支撑，继续大跌可能性不大。从利润角度来看，现货仍有较较为合理的利润，从近期来看，在存栏阶段性减少以及需求有季节性走好的情况下，蛋价并不一定要打到现金成本，从远期来讲合理的利润水平下养殖户会选择正常鸡群周转。远月1605合约季节性上最弱，但当前盘面利润水平较高，存在高估。
图3：玉米、豆粕现货价格走势 （元/吨）
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图4： 鸡蛋盘面饲料成本（元/500千克）
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4、 风险控制
鸡蛋1-5正套主要风险在于疫情的风险以及需求减少。秋冬季节是禽流感易发时间，近期浙江省报道发现人感染H7N9禽流感4例，但范围比较小，近两年H7N9发生较多，消费者并不像一开始那样惊慌。因此目前影响尚不大。另外风险在于整体宏观经济形势较差，鸡蛋需求大幅减少而导致价格大幅下跌。

招商期货2队
2015年11月10日



image2.png
500

550

500

WERKHEBNES G/

200 +

1A

2R

3A <A sA sA 7A sA sA 10A ufA 1A

——2010%F
—m-20115F
——2012F
20135
—k=2014F
—o—oEH(E
——2015%F





image3.png
r 2800
- 2600
- 2400
- 2200
- 2000
- 1800
- 1600
- 1400
- 1200

1000

EX ST

42
¥

HEIL

=4

5000
4500
4000
3500
3000
2500

- ¥0-0T-ST
- ¥0-£0-ST
- ¥O-¥0-ST
- ¥0-T0-ST
- ¥0-0T-¥T
- ¥0-£0-¥T
- ¥O-v0-¥T
- ¥0-T0-¥T
- ¥0-0T-€T
- ¥0-£0-€T
- ¥O-¥0-€T
- ¥0-T0-€T
- ¥0-0T-ZT
- ¥0-£0-TT
- ¥O-¥0-TT
- ¥0-T0-ZT
- ¥0-0T-TT
- ¥0-£0-TT
- ¥O-v0-TT
- ¥0-T0-TT
- ¥0-0T-0T
- ¥0-£0-0T
- ¥0-¥0-0T
- ¥0-T0-0T
- ¥0-0T-60
- ¥0-£0-60
- ¥0-¥0-60
+ ¥0-T0-60

2000




image4.png
SAGERR A AT E AR A

1AGEER A

3400 -

3200 -

3000 -

2800 -+

2600 -

2400 -

2200 -

2000

{ 9T/0T/ST
- ot/e/sT
- ot/s/sT
Fot/Lfst
- ot/9/fsT
Fot/s/sT
- ot/v/sT

Fot/efst
Fot/z/st

Fot/tfst
Lot/zi/vn
Lot/tn/vT

9T/0T/¥T
91/6/¥1
91/8/¥1
9T/L/¥T
91/9/¥1
9T/S/¥T
9T/v/¥T
9T/€/vT
9T/2/vT
9T/T/¥T





image1.png
BB & 8 8 8 8

o

2015 —4—2013%F —m-2014%F

18

28

38

<8 sA e8 78 sA 98 108 uA 127




image5.png




