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2015 年大商所十大期货投研团队评选 

鸡蛋 1601 合约短期交易策略 

2015 年 9 月 10 日

日 
一、拟定的鸡蛋 JD1601 合约交易策略 

 

 

JD1601 合约交易策略 

开仓交易方向：空 

初始建仓价区间：3900-4100 

资金占比规划：0%-40%（根据鸡蛋 JD 品种市场状态预判、系统性风险程度预估、账户总体

交易计划动态调整隔夜及日内头寸） 

止损价区间：4100-4200 

预期可能到达目标价区间：3500-3800 

交易策略报告 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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二、行情回顾 

 

9 月初以来，我国四大产区（河南、辽宁、河北、山东）鸡蛋现货价格逐步走弱，至 9月 14 日，四大主

产区均价为 4.13 元/斤，相比月初下降 0.11 元/斤，跌幅为 2.6%，相对 8月末相对坚挺的价格而言，市场表

现一定的弱势。考虑到“中秋”、“国庆”及开学等集中性消费需求过后，鸡蛋将步入季节性消费的清淡期，

现货价格的走弱是对此预期的直接反应。期货市场方面，主力 1601 合约自 7月底见顶以来，呈现单边下跌的

走势，一方面是对此前过高价格的修正，另一方面随着市场逐步理性，期货价格对鸡蛋中期下跌提前反应。

当前，现货价格有所转弱，期现基差小幅缩窄，期现价格由背离转入同步状态，鸡蛋期货后市下行动能或将

加大。 

 

图1  四大主产区鸡蛋均价走势图                     图2   2012-2015年四大主产区鸡蛋周均价走势图 

  

数据来源：wind 资讯  国信期货                        数据来源：wind 资讯  国信期货 

 

三、交易策略的基本面逻辑 

 

3.1 蛋鸡存栏量上升，鸡蛋供给增加 

 

根据芝华对蛋鸡存栏数据的统计监测，2015 年 7 月在产蛋鸡存栏量为 11.48 亿只，同比增加 1.6%；2015

年 8 月在产蛋鸡存栏量为 11.98 亿只，环比增加 4.38%，同比增加 7.28%。从图 3 中可知，今年 2 月份以来，

我国在产蛋鸡存栏量呈持续上升的走势，改变了以往存栏量持续下降的态势。2013 年的“H7N9”事件冲击，

使得 2014 年我国在产蛋鸡存栏量持续下降，鸡蛋供需处于相对偏紧的状态，鸡蛋价格达到历史高位。2014

年下半年以来，随着疫情的消除以及鸡蛋价格处于相对高位，育雏鸡补栏量呈上升的趋势，2015 年春季为传

统补苗旺季，补栏量增幅更加明显。2015 年 5 月育雏鸡补栏量同比增加 19.54%，2015 年 6 月育雏鸡补栏量

同比增加 30.23%，带动今年下半年在产蛋鸡的存栏量持续上升。此外，6、7月份，养殖户直补青年鸡意愿强

烈，2015 年 6月青年鸡存栏量环比增加 5.86%，7月环比增加 7.37%，从蛋鸡产蛋周期来看，3个月后鸡蛋的

供应能力将进一步提高。 
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图 3  在产蛋鸡存栏量                             图 4  育雏鸡补栏量 

  

数据来源：芝华数据  国信期货                        数据来源：芝华数据  国信期货 

 

     根据芝华 2015 年 7月蛋鸡数据及生猪存栏数据，2015 年 7月 60-199 天的蛋鸡鸡龄占比为 17.01%，2015

年 7 月 120-299 天的蛋鸡鸡龄占比为 36.75%，2015 年 7 月 420 天以上淘汰鸡的蛋鸡蛋龄占比仅为 12.39%。

就蛋鸡鸡龄结构上看，当前我国蛋鸡鸡龄年轻化较为明显，后备鸡数量高于淘汰鸡数量，预计后期在产蛋鸡

存栏量仍将处于上升的趋势中，后市鸡蛋供应充裕。在 9 月份之后，随着高温天气结束，蛋鸡的产蛋率将回

升，而蛋鸡存栏量亦小幅增加，在双重叠加效应下，鸡蛋的产量将大幅提升。 

 

图 5  蛋鸡鸡龄结构分布                      图 6  蛋鸡鸡龄占比 

  

数据来源：芝华数据  国信期货                   数据来源：芝华数据  国信期货 

 

3.2 鸡蛋需求将季节性回落 

 

鸡蛋价格季节性特征非常明显。我们对四大主产区 2012 年-2014 年鸡蛋周度均价数据做分析发现，年度

价格的高点均在第 35 周附近，即 8 月底 9 月初，随后价格迅速下跌，大概在第 40 周左右短期企稳，时间为
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10 月中旬左右，在此期间，鸡蛋平均下跌 0.73 元/斤，平均跌幅为 15%。究其原因，一方面是我国 8 月份天

气炎热，蛋鸡产蛋率较低，鸡蛋产量有所下降；另一方面，中秋国庆来临，食品厂集中备货导致需求集中式

爆发，供需结构的失衡导致 9 月价格的高点。但随后天气转凉以及双节后鸡蛋需求步入清淡期，供需结构发

生逆转，导致鸡蛋价格下行。就当前形势来看，当前，食品企业备货需求基本结束，而后市鸡蛋供给充裕，

鸡蛋现货价格存在持续下跌的动能。从 2015 年鸡蛋现货周度均价数据来来看，其价格走势与往年相差无几，

目前价格处于相对性的高点，后市有望重演历史。 

此外，每逢秋季，蔬菜、水产品等供应量增加，必然对鸡蛋消费构成有效的替代。从我国鸡蛋的消费结

构来看，家庭消费和户外餐饮消费占绝大部分，在人们生活水平和经济能力不断提高的背景下，水产品和蔬

菜将比鸡蛋更受消费者青睐。从图 8 中可知，2012-2014 年 9-12 月份水产品成交量呈大幅上升的态势，表明

水产品的消费旺盛，而个人每天的饮食量相对固定，其对鸡蛋的消费应下降。 

 

图 7  2012-2015 年鸡蛋季节性走势                  图 8  2012-2015 年水产品成交量 

  

数据来源：wind 资讯  国信期货                       数据来源：wind 资讯  国信期货 

 

3.3 饲养成本下降，蛋价下行有空间 

 

鸡蛋的成本包括蛋鸡的饲料成本、雏鸡费及其他成本，其中饲料成本和雏鸡费占总成本的 75-90%。饲料

成本占总支出的 60-70%，是决定鸡蛋价格的主要因素，其中玉米和豆粕分别占饲料成本的 60-65%和 20-25%，

因此，玉米和豆粕价格的变化将直接影响饲料成本的变化，进而影响到鸡蛋的成本。从玉米来看，当前国储

库存位于高位，供需过剩的局面短期难以转变，而临储玉米收购政策面临调整，玉米价格有望持续走熊；从

豆粕上看，全球大豆丰产供应相对充裕，而受经济低迷影响，下游需求持续低迷，豆粕价格难以走强，因此

后市饲料成本仍有一定的下行空间。 

根据农业部公布数据显示，2015年 9月 14日，现货玉米平均价为 1.15元/斤，同比下降 15%；现货豆粕

平均价位 1.39 元/斤，同比下降 22%。当期，蛋鸡饲料价格的持续下降，使得养殖户具有一定的养殖利润。

而后市即使蛋价下跌，由于饲养成本的进一步降低，养殖户仍有利润空间，并不会将蛋鸡大量淘汰，那么鸡

蛋的供应并不会大幅减少。 
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图 9  蛋鸡饲料价格                              图 10 玉米和豆粕现货平均价 

  

数据来源：wind 资讯  国信期货                     数据来源：wind 资讯  国信期货 

 

我们认为，目前时点临近中秋，鸡蛋现货价上涨周期或临近拐点，在鸡蛋供应增加、需求低迷、成本下

降三重压力下， 鸡蛋期货在短期策略上宜空，依据现货价格历年统计数据结合期货市场自身的独特运行规律，

我们制定了第一部分的鸡蛋 1601 合约交易策略。 

 

四、导致交易策略失败的若干风险因素例举 

 

肉蛋价格联动性较大，若后期禽畜肉价格高涨抬高禽蛋价格重心，可能导致做空鸡蛋 1601 合约交易策略

失败； 

禽流感疫情爆发，扰乱市场对后市鸡蛋供应面预期，可能导致做空鸡蛋 1601 合约交易策略失败； 

玉米及豆粕的价格超预期上涨，抬升了鸡蛋养殖成本，市场对远期销售价格预期上升，可能导致做空鸡

蛋 1601 合约交易策略失败； 

环保政策从严对中小养殖户的市场挤出造成实际供应低于预期，可能导致做空鸡蛋 1601 合约交易策略失

败； 

宏观经济大环境改善，消费经济活跃，提升了鸡蛋消费量预期，可能导致做空鸡蛋 1601 合约交易策略失

败； 

 

五、特别提示 

 

本报告站在 9月 10日时点分析并得出结论，后期市场出现重大变化时将修正或更新鸡蛋期货品种的相关

交易策略报告。本团队依据本报告拟定的交易策略及本团队交易决策体系执行操作与履行风险控制。 
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重要免责声明 

本研究报告由国信期货撰写编译，仅为所服务的特定企业与机构的一般用途而准备，未经书面

许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何

其它人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的权利。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容和引用资料和数据的客观与

公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅

代表报告当日的判断和建议，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为诱

发从事或不从事买入或卖出金融产品的任何交易，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变

更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与国信期货及分析师无关。 

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。 


