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玉米、豆粕、鸡蛋内在联系及投资机会 



资料来源：申万期货研究所 

玉米、豆粕在蛋鸡养殖中的重要地位 

   玉米、豆粕为蛋鸡饲料主要来源，对蛋鸡养殖
成本影响较大 

 玉米占蛋鸡饲料原料的59%左右 

 豆粕占比为24% 

 如果剔除其它原料成分对饲料价格的影响，
以当前市场玉米、豆粕价格进行计算，则玉
米在饲料成本中的成本占比为60%左右，豆粕
占比为40%左右。 



玉米、豆粕价格与鸡蛋价格比较 

玉米价格与鸡蛋价格 豆粕价格与鸡蛋价格 

玉米、豆粕合成价格与鸡蛋价格 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

 玉米价格波动率较低，根据我们对数据的研究，玉
米期价的波动率为。 

 豆粕价格波动率与鸡蛋价格波动率则相对较为适中
，价格间也存在回归的规律性，可以在适当时机进
行套利的操作，但在执行过程中往往因豆粕、鸡蛋
价格容易受自身基本面供需影响波动较大而使套利
打折扣。 

 那么玉米与鸡蛋间是否可以挖掘出套利的机会？ 

 



 玉米价格与鸡蛋价格存在
明显的联动性。 

 

 

 当玉米价格处于高位时则
对鸡蛋价格存在一定的支
撑性。 

 

 

 当玉米价格较低时，往往
鸡蛋价格中心也将下移。 

 

 

 区别在于因为鸡蛋为快速
消费品，决定其短期价格
的主要因素为自身的供给
与需求，但当玉米价格长
期处于低位或高位时，则
会对鸡蛋价格形成较大影
响。 

 

 

 

 

鸡蛋现货价格 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

调整坐标轴后的玉米价格与鸡蛋价格比较 



 

玉米与鸡蛋期价波动率分析 
 

资料来源：申万期货研究所 



玉米、鸡蛋对冲操作机会 

 

 

 从波动率的角度，鸡蛋期价的历史波动率为1.11%，玉米期价的历史波动率为0.65%，用20吨玉米对冲5
吨鸡蛋（也就是一手鸡蛋对冲2手玉米）。 

 

 从商品市值角度，2手玉米20吨（以北方四省农户销售价）计算价值为33000元；1手鸡蛋5吨（以北方
四省鸡蛋出场均价）计算价值为33400元，货值匹配度也较高。 

 

 因此我们初步以5吨鸡蛋、20吨玉米的配比进行对冲操作。 



 受供给和需求情况风格快
速切换影响，鸡蛋现货价
格波动剧烈。 

 

 

 因成本限制和行业准入门
槛门低，鸡蛋现货价格明
显呈现中值回归特性。 

 

 

 本轮鸡蛋价格下跌始于
2015年8月25日，随着节
后取消的消退和供给的增
加，现货价格开始了近两
个月的持续下跌。 

 

 

 自今年8月下旬开始，直
至目前，鸡蛋现货价格从
4320元/500千克跌至10月
15日的3180元/500千克，
之后现货价格开始缓慢反
弹，至11月5日，现货价
格反弹至3360元/500千克
。 

 

 

 

 

鸡蛋现货价格 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

鸡蛋现货价格走势分析 
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 从鸡苗价格走势来看，虽
然鸡蛋价格持续走低但养
殖户补栏热情不减。 

 

 

 最近的三波补栏高峰分别
出现在2014年9月、2015
年3月和2015年9月。三批
补栏的蛋鸡进入高产期的
事件分别为2015年2月、
2015年8月和2016年2月左
右。 

 

 

 从补栏周期来看，最近现
货价格的反弹除于近期现
货价格太低养殖户惜售有
关外，还有进入11月中旬
后的部分老鸡淘汰有关。 

 

 

 接下来需注意的是明年3
月份以后新一批产蛋鸡进
入淘汰期后对现货价格的
影响。 

 

 

 

蛋鸡苗价格走势 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

鸡苗价格走势分析 

蛋鸡补栏周期分析预测 
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 从淘汰鸡价格走势可以了
解到养殖户的淘汰意愿和
养殖户真实的养殖利润情
况，一般淘汰鸡价格高意
味着养殖户淘汰意愿较弱
，也就反应出养殖场仍存
在养殖利润。 

 

 

 

 

 从最近淘汰鸡几个走势来
看，虽然现货价格出现历
史地位，但淘汰鸡价格却
以为维持高位，显示养殖
户淘汰意愿并不太强。 

 

 

 

 

北方四省淘汰鸡价格走势 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

北方四省淘汰鸡价格走势 
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蛋鸡养殖利润 
 

 从Wind采集的数据来看，目前蛋鸡养殖场已经进入亏损状态，按目前价格来算平均每养
一只只蛋鸡亏损幅度为16.25元。  

 根据我们申万期货研究所自己跟踪的数据来看，当前鸡蛋现货价格下，按养殖场自配饲
料来算，每只蛋鸡仍有20元左右的利润。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

蛋鸡养殖利润与鸡蛋价格 

资料来源：Wind，申万期货研究所 资料来源：申万期货研究所 



鸡蛋期货01、05合约走势 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

JD1605 

 

 鸡蛋期价经过持续下跌后，近期出现反弹走势，但近强远弱格局较为明显。 

 

 

JD1601 



资料来源：Wind，申万期货研究所 

猪肉价格与DDGS进口 

 猪肉价格达到近年来的高位，但对玉米短期
需求提振不大。 

 猪粮比重回高位，提振养殖户补栏热情。 

 DDGS进口量逐渐提升，按2014年进口美国的
DDGS总量541.19万吨来核算，相当于我国进
口了1800万吨玉米。 

猪粮比 DDGS进口量 

猪肉价格 



 

 猪肉价格的大幅上涨 并不
代表短期内饲料需求的提
振。 

 

 

 本来价格的上涨主要是国
内生猪存栏量持续低迷引
起的。 

 

 

 截止2015年9月国内生猪
存栏38963万头，能繁母
猪存栏3852万头，其中生
猪存栏同比下降4.1%。 

 

 

 

生猪、能繁母猪存栏 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

生猪存栏与能繁母猪存栏 



 

 自2008年开始，国家在东
三省和内蒙古玉米主产区
实施玉米临时收储政策，
至今已运行七年，玉米临
储 收 购 价 由 2008 年 的
0.74—0.76元 /斤提高到 

2014年的 1.11—1.13元/

斤。 

 

 

 从近年的收储情况看，
2012 年 国 家 临 储 收 购
3000余万吨，2013年收
购7000余万吨，2014年
收储8000余万吨。 

 

 

 业内预计，我国库存玉米
目前高达1亿吨以上。从

抛储的情况来看，流拍现
象频现，拍卖量远不及预
期，也就是说国储玉米库
存需要相当长一段时间来
消化。 

 

 

 

玉米收储价格与市场价格 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

玉米现货价格与收储 



交易策略 

JD买1抛5操作 
鸡蛋套利 

•套利——现货价格反弹期，05合约受到市场看空后市情绪影响表现弱于1月合约；现货价格下跌
期，5月合约受市场情绪影响跌幅大于1月合约的概率依然较大。 

买玉米05空鸡蛋05 
玉米、鸡蛋对冲 

•对冲——期价如果下破4000元，建议逐渐转换多空思路，寻找合适价格、时间点介入，介入时间
点可考虑在6月底左右，价格点则在初步定在3800-3900有区间（需根据期价走势进行调整）。 

鸡蛋单边 

单边——短期内预计现货价格将维持反弹态势，但预计持续时间会比较有限，届时带反弹结束
后可考虑空单介入05合约。 

JD05等待单边做空机会 
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