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	季节性高点已现，下跌幅度较可观


报告摘要：
· 行情回顾
现货方面：现货价自8月下旬开始逐步走软，9月初有所反弹。到9月10日全国鸡蛋价格各省均价4.32元/斤，环比小幅下跌0.03。主产区均价4.31，环比下跌0.04
期货方面：鸡蛋主力合约自8月初开始下跌。目前贴水现货大概250点左右。
· 策略逻辑
9月季节性下跌：
季节性来看鸡蛋价格9月初之后的下跌幅度客观。驱动主要来自气温转凉是的产蛋率的回升加上食品厂备货的结束。
供应判断：在产蛋鸡存栏+新开产青年鸡判断+淘汰鸡的判断
供给基数持续增加：基于芝华数据的调研统计
新开产青年鸡9月增量较大（中短期）：（鸡龄结构+鸡苗销量+鸡苗价格）互相验证
淘汰鸡量相对较少（中短期）：淘汰鸡价格
· 交易策略及风险提示
交易策略：建仓目标点位1601在4000附近逢高空，第一目标位3800，第二目标位3600，止损位4050。
风险提示：宏观情绪对于整体商品的联动影响，股指资金向商品流入造成的扰动。
一、行情回顾
· 现货
现货价于8月下旬开始，缓慢调整。9月初有所反弹。之后到了9月10日开始下跌，全国鸡蛋价格各省均价4.32元/斤，环比小幅下跌0.03。主销区均价4.54，环比下跌0.02，主产区均价4.31，环比下跌0.04。
	近期蛋价走势
	
	今年蛋价走势对比
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· 期货
期货先于现货见顶，见顶时升水现货600左右，之后下跌至当前贴水250左右。呈现明显的季节性预期驱动的行情。
当前1601的驱动在于贴水目前的现货价250是否合理。
	鸡蛋主力基差
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二、策略逻辑
1、季节性规律统计
	鸡蛋季节性走势

	

	数据来源：wind


鸡蛋的季节性规律非常明显，夏季高温使得产蛋率下降是夏季季节性上涨的主要驱动，9月初左右，天气气温的下降加上食品厂备货的结束，使得价格拐点在此时出现。
历年季节性幅度的统计（单位：元/500kg）：
	年份
	供应环比（9月到1月）
	7月低点到9月高点
	9月高点到之后低点下跌幅度

	2010
	减少
	1250
	875

	2011
	大幅增加
	1615
	2005

	2012
	持平
	1445
	880

	2013
	持平
	1630
	950

	2014
	减少
	1255
	800

	2015
	
	1350
	


根据历年季节性判断，9月高点到之后的下跌低点大概在3400元/500kg。假设，鸡蛋下跌引起过度淘汰使得短期供应下滑，给1月合约300点升水。保守估计1601合约低点的合理价格约在3700左右。
2、供给基数-在产蛋鸡存栏
芝华数据公布的在产蛋鸡存栏作为参考：
最新2015年8月在产蛋鸡存栏量为11.98亿只，较7月增加4.38%，同比去年增加7.28%。8月新增在产量增加的原因是4月份补栏情况较为理想，同时7月份养殖户补栏青年鸡意愿较强。而8月份受鸡蛋价格行情较好影响，养殖户淘汰意愿减弱。
	在产蛋鸡存栏
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3、淘汰情况的判断
从淘汰鸡价格来看，淘汰鸡的价格跟所淘汰的量成反比：
	肉鸡与淘汰鸡走势
	
	淘汰量
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近期的淘汰鸡价格的上涨，部分原因为老鸡本身数量的减少加上养殖户延迟淘汰导致。
此外从芝华数据的调研来看，也能从蛋鸡鸡龄结构来印证，2015年7月份鸡龄结构呈现“中间高两头低的特点”。2015年7月份450天以上的即将淘汰的蛋鸡鸡龄占比仅为6.54%。
总体来看，后市可淘老鸡占比依然较少。 

	育雏鸡补栏量
	
	鸡苗价格
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现在待淘汰的老鸡为2014年3月份左右补栏的鸡苗。当时补苗量较少，认为9月份老鸡数量仍不多，养殖户延迟淘汰现象在利润驱动下，将会滞后于蛋价的下跌。此外，随着蛋价的下跌，从延迟淘汰到提前淘汰的变动量将较往年小。
4、新开产蛋鸡情况的判断
从鸡苗价格和育雏鸡补栏量来看，2015年4月份左右的补栏比较积极：
	鸡苗价格及蛋鸡养殖利润
	
	育雏鸡补栏量
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9月份新开产的蛋鸡为2015年4月份左右补栏的蛋鸡，而此时从鸡苗价格包括鸡苗销售量都可以看出，这部分将要开产的蛋鸡量相对较多。
5、总结
当前养殖户存在延迟淘汰现象，随着9月份的季节性下跌，养殖户延迟淘汰会持续一段时间，集中淘汰后的存栏变动幅度低于往年。
4月份左右补栏的蛋鸡9月份开产，这部分的增量相对比较可观。
参考历年价格走势，认为今年主产区均价会跌至3400元/500kg左右，1601暂时认为3700比较合理。
三、交易策略及风险提示
交易策略：建仓目标点位1601在4000附近逢高空，第一目标位3800，第二目标位3600，止损位4050；1605在3800附近建仓，第一目标位3600，第二目标位3400，3900止损。
风险提示：市场情绪对于整体商品的联动影响以及股指资金向商品流入造成的扰动，严格执行止损。
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