鸡蛋现货止跌企稳，但弱势格局难改
兴证期货2队
20151028
自9月份以来，鸡蛋现货价格已累计下跌了20%左右，目前现货零售价格在7.19元/公斤；同时，期货市场价格也由4000元/500kg下跌至当前的3650元/500kg。近期，全国主要地区的鸡蛋价格均有所企稳反弹，但反弹的幅度有限。当前居民低迷的消费需求水平，以及蛋鸡存栏的增加、鸡蛋供应呈现充裕局面，因此鸡蛋价格不存在大涨的可能。目前鸡蛋价格虽临近历史的底部，但随着玉米、豆粕价格的大幅回落，养殖成本也在不断下移；同时当前期货价格相对现货价格仍处于升水状态，加之在后期需求疲软的情况下，我们认为后市可以适量进行反弹抛空。
1、 宏观经济下行：GDP增速破“7”，CPI同比回落
国家统计局公布的最新数据显示，2015年中国经济在三季度同比上涨6.9%，6年来首次跌落至7%以下。从国际层面来看，世界经济的复苏不及预期。美国经济在前期强劲复苏基础上增长动能有所减弱；欧洲经济温和复苏，但基础仍不牢固；日本经济面临下行风险。新兴市场在美国加息预期和中国需求下降两大因素影响下，面临经济减速、滞胀和资本流出压力。整体看当前我国经济面临的外部环境负面因素较多，外需恢复仍需时日。从国内来看，工业、投资加速下滑，出口持续负增长，通缩压力有所上升。当前经济处于结构调整的关键事件，传统产业不仅在去库存，而且处在实际去产能阶段，钢铁、水泥、建材等传统产能过剩行业的增速都出现明显下滑，短期来讲对工业下行产生了压力。
统计局数据显示中国9月居民消费价格指数(CPI)同比上涨1.6%，继上个月回到“2时代”以后，重新回落至“1时代”；中国9月工业生产者出厂价格指数(PPI)同比下降5.9%，维持31个月的负增长，与资源能源紧密相关的初级产品价格下跌依然是导致PPI负增长的主要原因。总的来看，当前物价水平反映了宏观经济下行压力加大，通缩正重新成为物价主要风险。



	图1：季度GDP增速
	图2：CPI及PPI同比
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2、 供应宽松，淘汰鸡数量有限
一般而言，蛋鸡产蛋高峰能维持5个月左右，在蛋鸡产蛋率下降到70%以下时，养殖户会根据市场行情，开始考虑陆续淘汰蛋鸡。
芝华数据监测显示，2015年9月全国蛋鸡总存栏量为14.75亿只，环比增加2.58%，同比增加7.72%；9月份全国在产蛋鸡存栏量为12.7亿只，环比增加5.97%，同比增加12.22%，数据表明全国在产蛋鸡存栏依然持续增加。从补栏角度看，因为秋季为传统补栏旺季，9月育雏鸡补栏量6978万只，较8月增加7.97%，同比增加14.72%。综合来看，短期市场蛋鸡供应仍将以充足为主；若后期在产蛋鸡存栏量不出现大规模淘汰现象，在产蛋鸡存栏将稳步持续增加，鸡蛋供应继续充裕。
	图3：在产蛋鸡存栏
	图4：育雏鸡补栏量
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目前鸡龄结构仍偏年轻，老鸡数量较少。芝华数据监测的鸡龄结构数据显示，2015年9月幼雏鸡占比从上月的6.88%上升至7.50%，青年鸡占比从上月的13.91%大幅下降至7.81%，主力产蛋鸡占比从69.44%继续大幅上升至 73.78%，即将淘汰鸡占比从上月的9.77%继续上升至10.92%。预计在饲料价格下跌、养殖仍有利润的情况下，蛋鸡短期淘汰量比较有限，也为鸡蛋价格进一步下跌提供了可能。
图5：蛋鸡鸡龄分布
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3、 消费疲软，蛋价反弹乏力
由于宏观经济持续放缓，居民消费也受到了明显的影响，今年双节对于鸡蛋的消费行情也明显逊于往年，市场对于节后鸡蛋的消费更不乐观。
芝华数据监测显示，近日全国鸡蛋价格各省均价在3.4元/斤左右，小幅上涨。但需求表现平淡，预计春节前现货价格也难有大的起色；因此近期价格虽有所反弹，但反弹幅度恐将有限。
	图6：主产区鸡蛋平均价
	图7：主销区鸡蛋平均价
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     近期鸡蛋价格虽有所企稳，但目前市场无大利好因素刺激鸡蛋消费，鸡蛋价格将延续弱势。


4、 原料饲料下跌，成本下移
蛋鸡养殖成本主要包括饲料成本费、雏鸡成本费、疾病防治费等。在整个生产成本构成中，饲料费用支出占60%—70%，雏鸡费占15%—20%。玉米和豆粕是蛋鸡饲料中能量和蛋白质的主要构成原料，分别占饲料成本的60%—65%和20%—25%。
受供应增加、库存高企等因素影响，玉米价格自今年3月份开始下跌。玉米现货平均价由3月份的2430元/吨跌至目前的2025元/吨水平。尤其是6月份之后，市场传言今年国家将下调玉米收储价格，甚至取消收储政策，玉米价格开始呈现断崖式下跌；不到4个月时间，玉米期货价格大幅下跌了20%左右。直到9月18日，国家出台政策，今年将继续对玉米进行收储，玉米的跌势才暂时有所趋缓；但是收储价格从去年的2240元/吨大幅下调至2000元/吨，终止此前收储价格逐年提高的趋势。近期随着全国新季玉米的大量上市，玉米价格跌跌不休，近期的收购均价更是不足1830元/吨，因此我们认为玉米的跌势并不会随着国家继续进行收储而终止。
	图8：国内玉米价格走势
	图9：全国玉米收购平均价
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    玉米价格持续下跌，豆粕价格也处于低位，加之包装费用也出现一定下滑，因而蛋鸡养殖成本在不断下移。
5、 蛋鸡养殖利润再现亏损
随着近两个月鸡蛋价格的大幅下跌，蛋鸡的养殖利润也由9月份的盈利状态转为10月份的亏损状态。截至10月23日当周，蛋鸡的养殖利润由-19.06元/羽继续下降至-19.62元/羽。短期内受到鸡蛋价格止跌反弹的影响，蛋鸡的养殖利润亏损状况有所缓解；但后期鸡蛋现价上行空间有限，养殖利润出现大幅好转的可能性较弱。
图10：蛋鸡养殖利润
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6、 节后猪价调整，拖累鸡蛋需求
近期生猪价格出现回落，且下降幅度增大，猪价处于高位震荡转弱的状态。10月中旬，全国生猪平均价16.5元/公斤，较上旬环比下跌了0.5元/公斤。受饲料原料成本加速下降、供给过剩、需求低于预期等影响，近日生猪价格加快下跌，局部已存在跌破8元/斤的地区。
图11：全国生猪价格
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目前我国生猪存栏量有所反弹，对猪肉价格形成一定的压力；但能繁母猪存栏量持续走低，限制远期仔猪和生猪的供应。因此，生猪价格远期可能仍将维持略微偏紧状态。但目前，双节已经过去，生猪的需求转弱，对猪肉的价格有很大利空，同时也拖累了鸡蛋的需求。
图12：生猪存栏量
[bookmark: _GoBack][image: ]
图13：能繁母猪存栏量
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鸡肉价格也持续下跌，主产区白羽肉鸡价格由7月中旬的8.20元/公斤跌至目前的5.29元/公斤，跌幅达到35%；主产区白条鸡价格也由8月下旬的12.60元/公斤跌至目前的11.20元/公斤，跌幅约11%。
图14：全国鸡价走势
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肉类价格的下跌对蛋类需求也形成一定的拖累。
7、 期货升水现货，期价上涨空间有限
我们统计了四个鸡蛋基准交割库所在地（辽宁大连、山东德州、河南濮阳、河北邯郸）的鸡蛋市场均价，并跟踪1、5合约的基差走势。根据数据显示，进入十月份以来，由于鸡蛋现货价格的不断下跌，基差由正变负，导致期货价格相对现货价格存在较高升水。截止目前，JD1601合约、JD1605合约的基差分别为-404、-177，较高的升水也限制了期价的上涨空间。一旦现货价格持续疲弱，也将拖累市场对于鸡蛋期货价格的预期；届时随着交割月的临近，期货价格也有向现货价格靠拢的可能。
图15：期现基差
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总结：
综合供需两方面的情况，我们认为当前鸡蛋市场仍将维持相对宽松的局面。同时，原料饲料价格的快速下跌，使得鸡蛋失去了一定的成本支撑。期货价格的高升水，也限制了其反弹的空间。因此，在后期市场需求仍将维持低迷的情况下，鸡蛋价格延续弱势下行的可能性较大。

操作策略：
从前文的分析中，我们认为后期鸡蛋仍将维持震荡走弱的格局，因此可适量择机沽空。
	操作合约
	鸡蛋jd1601
	鸡蛋jd1605

	操作方向
	卖

	建仓区间
	3650-3680
	3450-3480

	建仓资金比例
	30%

	目标区间
	3300-3400
	3200-3250

	止损区间
	3740-3770
	3530-3580



图16：鸡蛋指数走势
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风险：
1、宏观经济转好，股市企稳上涨，带动商品集体性的上涨；
2、农产品市场的转好，带动玉米和豆粕价格的反弹；原料饲料价格的上涨，带动鸡蛋价格的反弹；
3、现货价格企稳并逐渐走高，向期货价格靠拢；
4、蛋鸡存栏出现大规模淘汰现象；
5、短期投机资金炒作，导致鸡蛋超跌反弹。
因此如果出现这些情况，应及时止损。
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