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鸡蛋月报：供需逐渐宽松   鸡蛋贴水期价弱势难改 

（评级：震荡） 

要点：  

1、鸡蛋市场供应情况：从芝华数据公布的在产蛋鸡数据来看，截止到 12 月，在产蛋鸡存栏量环比持

续降低，短期供应降低是前期蛋价上涨的原因之一，不过，我们从蛋鸡龄结构来看，下游后备蛋鸡好转以

及高龄蛋鸡占比降低，中期供应市场增加或充足。 

2、鸡蛋市场需求情况：春节前的采购旺季基本已经结束，大中院校以及工厂进入放假期，食堂的采购

需求放缓，总体而言，鸡蛋需求进入相对平淡时期，支撑 1月中上旬价格上涨的需求因素走弱，价格或将

失去支撑。 

3、养殖利润变化：1月份，由于现价的上涨令蛋鸡养殖户的养殖利润较为可观，据现货市场了解，截

止到 1月底，养殖利润依然在 0.8-1 元/斤左右的水平，当然从另一个角度来说，也就是目前的现价要远高

于鸡蛋的生产成本。 

 

 

主要观点： 

对于投资者而言，主力 1605 合约建议短线操作思路为主，近期反弹的空间可能有限，建议在短期均线

附近多单考虑止盈，中期上方关注 3300-3330 附附近压力，若难以突破，或将有震荡回落甚至继续下挫的

可能，试探性逢高沽空，但由于市场仍有一些不确定因素，建议操作过程中设立好止损，在短期均线以及

中期压力位设好严格止损为宜。对于鸡蛋生产企业而言，鸡蛋主力期价贴水，可适当考虑买方保值，但由

于现货的弱势预期以及目前期货合约的空头持仓情况，单边买保或将面临亏损，建议结合企业需求情况实

际考虑为宜；对于养殖企业而言，建议顺势出货，并且由于饲料成本的弱势，可以适当寻找上游的套期保

值机会，来缓冲后期养殖利润回落的风险。 
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现货市场来看， 2016 年 1 月份鸡蛋现货价格波动幅度较大，1月初期，受到在产蛋鸡供应持续降低以

及春节前采购需求旺季影响鸡蛋价格延续 12月份的强势持续攀升，最高现价到达 4.3-4.7 元/斤左右的水

平，不过进入 1月下旬，鸡蛋价格持续走高令贸易商接货较为谨慎，并且大中院校以及工厂的放假令需求

逐渐趋于平稳，销区走货不快，在需求走弱的同时，上游补栏良好，市场预期中期供应充足的情况下，鸡

蛋现价高位震荡回落，截至 1 月底，主产区报价在 4.0-4.3 元/斤左右；但结合鸡蛋生产成本而言，中期鸡

蛋现价仍有回落的空间。 

期货市场来看，鸡蛋指数期价 1月份维持低位震荡整理，月初市场展开小规模反弹，主要受到即将到

来的春节采购需求带动，但是由于鸡蛋主力合约空头主力持仓集中，期价的反弹宣告失败，最低下探月内

低点 3199 一线，不过，由于现货供应短期紧张以及下游采购旺季的到来，市场情绪略有好转，基差快速拉

大，并且多头主力永安快速增仓， 鸡蛋期货展开小规模反弹，最高上行至 3447 一线，但进入 1月下旬，

春节采购需求进入淡季，现价的高位令下游采购谨慎，并且市场预期中期供应增加，现价回落，期价的反

弹明显动力不足，震荡重回前期低位区间整理。 

图 1-1 鸡蛋指数走势回顾图  

 

资料来源：文华财经   方正中期研究院整理 

二、基本面分析 

 

2.1、蛋鸡供应情况分析 

1 月鸡蛋期价延续低位震荡整理，元旦过后

受到空头持仓压力影线，期价一度下探月内

低点，不过随着 1 月现价的强势上行，基差

扩大提振鸡蛋期价展开反弹，但是由于远期

供需预期偏弱 
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鸡蛋价格走势分析中，我们通常把供应因素作为最主要的影响因素而进行分析，根据芝华监测显示，

2015 年 12 月在产蛋鸡存栏量 11.83 亿只，较 11 月减少 2.4%，同比去年增加 4.79%。12 月份在产蛋鸡存栏

减少的原因是新增在产蛋鸡量小于淘汰量，12月新增在产量减少的原因是夏季补栏情况差，从 11 月份鸡龄

结构可以看到，11月份 90-120 天的鸡龄占比虽略微增加，但依然偏少。12月份受禽流感影响以及当时市

场预期悲观影响，老鸡淘汰量增加。短期供应的降低是造成鸡蛋四季度价格走高的原因之一，不过，从蛋

鸡供应持续性来看，上游补栏情况来看，2015 年四季度蛋鸡养殖利润较为可观，上游补栏积极性稳定，整

体后备蛋鸡存栏占比增加，而下游来看，尽管 12月份淘汰鸡情况相对放缓，但总体而言，由于冬季养殖成

本偏高，高龄蛋鸡占比相对较小，蛋鸡龄结构在 2015 年四季度逐渐出现好转，结合养殖周期来看，未来 3-5

个月，新开产蛋鸡增加要明显超过高龄蛋鸡的淘汰，在产蛋鸡存栏或将稳定有所增加，总体来看，2016 年

1-5 月份供应市场或将持续稳定增加，将对价格形成压力。 

图 2-1  在产蛋鸡存栏量                     图 2-2  青年蛋鸡存栏环比反应短期供应形势 

 
资料来源：芝华数据   方正中期研究院整理 

图 2-3 后备蛋鸡存栏量                     图 2-4 蛋鸡龄结构情况 
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资料来源：芝华数据    方正中期研究院整理 

 

2.2 需求进入相对平稳 

鸡蛋的需求主要以家庭消费为主，其次以餐饮食堂食品加工需求为辅，我们知道家庭以及食品加工方

面需求较为稳定；1月份以来，春节前的节日采购需求提振了鸡蛋现价的大幅走高，但随着 2 月份的到来，

春节前采购旺季结束，这也是 1月下旬鸡蛋现价明显回落的最主要的原因。后期，进入 2月份，需求进入

相对平淡时期，需求难有提振的情况下，现价也难以出现成规模反弹。 

图 2-5 鸡蛋批发价格对比 

 
资料来源：wind；方正中期研究院整理 
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2.3、饲料成本情况 

鸡蛋是饲料的转化产物，饲料成本在很大程度上决定了鸡蛋的生产成本；从饲料市场来看，上游市场

玉米价格短期受到托市收购影响而维持偏强震荡，不过托市收储价格即给市场带来支撑也是价格的顶部，

基本上玉米价格难以持续上行，并且庞大的库存以及出台的一号文件中提到的泄库需要令市场担忧春节过

后是否会低价泄库，玉米价格或将继续走弱。而豆粕市场来看，目前南美供应充足依然威胁市场，并且饲

料消费处于明显的淡季，饲料价格或将维持震荡偏弱；很难对鸡蛋现价形成提振。 

 并且，我们结合蛋料比来看，通常是 2.3 斤饲料转化一斤鸡蛋，目前蛋料比远高于此数值，可见目前

高价位的蛋价缺少成本支撑。 

图 2-6 玉米与鸡蛋价格对比                       图 2-7 豆粕与鸡蛋价格对比 

 

资料来源：Wind；方正中期研究院整理 

图 2-8 蛋料比走势 
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资料来源：Wind；方正中期研究院整理 

2.4、养殖企业利润情况 

我们考虑蛋鸡市场的养殖利润，主要考虑上游饲料成本、蛋鸡苗；下游鸡蛋、淘汰鸡价格等因素。目

前饲料市场相对平稳偏弱，上游养殖户压力不大，而下游市场来看，鸡蛋销售价格偏高，尽管在 1月下旬，

鸡蛋现价出现小幅回落，但目前来看，依然坚持在 4元/斤以上的水平，价格相对偏高，养殖利润依然相对

较为可观，据现货市场了解，养殖户的利润依然可以达到 0.8-1 元/斤左右的水平，而下游饲料成本变动有

限，如果按照数据测算，鸡蛋价格的生产成本在 3.2-3.4 元/斤左右，部分养殖户反映成本仅在 2.8 元/斤

左右，成本很难对现价形成支撑。  

我们分析养殖利润情况，更多的是为了分析后期养殖市场机构的变化；从上游市场来看，养殖利润影

响养殖企业的补栏积极性，2015 年四季度补栏情况较为乐观，不过，进入 2016 年初期，随着鸡蛋价格预期

的回落，近期的补栏积极性有限，这关系到未来 4-5 个月市场供应持续性。但是值得注意的是，通常一季

度是蛋鸡养殖周期中的补栏旺季，关注上游育雏蛋鸡补栏情况变化，将对中期甚至远期三季度市场产生重

要影响。从下游市场来看，养殖利润关系到养殖户对淘汰鸡的情况，目前受到冬季养殖成本偏高以及禽流

感的威胁，四季度尽管养殖利润较高但淘汰鸡进程基本正常；但中期仍需关注高龄蛋鸡淘汰情况。 

图 2-9 蛋鸡养殖利润变化                       图 2-10：鸡蛋价格与理论成本价格 

 

资料来源：Wind；方正中期研究院整理图 

2-11蛋鸡养殖利润影响补栏积极性                         2-12蛋鸡苗补栏情况值得关注 
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资料来源：Wind；方正中期研究院整理 

2-13 蛋鸡龄结构图                             2-12 高龄蛋鸡淘汰价格走势 

 

资料来源：Wind、芝华数据；  方正中期研究院整理 

三、套利分析 

3.1 期现套利与套期保值分析 

1 月鸡蛋现价反弹，截止到 1月底，主产区报价依然在 4.0-4.2 元/斤左右的水平，而期货市场来看，5

月期价提前体现了市场对于中期市场的弱势预期，贴水幅度较大，期价在 3200 附近震荡，目前贴水幅度达

到 700-800 元/500 千克左右，这对于鸡蛋这种交割成本较高的品种而言，是不正常的，如果按照正常的思

路来看，那么投资者可能会选在反向期现套利，也就是卖现货买期货，不过我们也需要注意到的是，远期

市场预期偏弱，并且空头持仓压力较大，期价能否展开有效反弹，仍需谨慎。 



                           焦煤焦炭期货月报 

 
请务必阅读最后重要事项 第 8 页 

那么是否可以进行套期保值呢，期价深度贴水，似乎是买入保值的好时机，并且买保的交割成本相对

较低，但是，我们也需要注意到现价是存在明显回落空间的，买方保值可适当考虑，但需要严格配合现货

需求头寸进行，对于鸡蛋生产企业建议以顺势出售为宜。 

图 3-1 鸡蛋基差（河北邯郸目前报价偏高） 

 
资料来源：Wind；方正中期研究院整理 

表 3-2、按入库十天计算大概交割成本 

 
资料来源：大连商品交易所  方正中期研究院整理 

3.2 跨期套利 

跨期套利，我们简单计算二者的合理价差来进行判断是否存在套利机会；目前，从合约选择上来看，

更为适宜选在 1605、1609 合约，从 5-9 合约价差来看，目前在-370 元/500 千克，远期处于正常升水的范

围，从持有成本角度来说，是处于正常价差范围内的，不适合做跨期套利，不过更多人由于价格走势季节

性因素考虑，试图做反向跨期套，也就是买 5卖 9，但是，鉴于近两年鸡蛋期价的表现，我们怀疑，9月旺

季期价的反弹高度有限，并且卖近月需要考虑临近交割等因素影响，目前不建议做跨期。 

并且从图形走势来看远期 5-9 月合约价差走势运行相对平稳，整体变化有限，目前价差基本与去年相

同，在非主力合约的情况下，建议谨慎观望为宜。 

图 3-3 鸡蛋 1-5 月期价差走势图                 图 3-4 鸡蛋 5-9 月期价差走势图    
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资料来源：wind；方正中期研究院整理 

图 3-5 鸡蛋 9-1 月期价差走势图 

 
资料来源：wind；方正中期研究院整理 

四、技术分析与后市展望 

4.1 技术性分析 

鸡蛋指数来看，贴水的期价基本止跌震荡，在 3200-3400 区间内宽幅震荡整理，目前现价迎来回调时

期，并且供需宽松预期下，期价难有反弹动力；目前来看贴水的期价低位震荡整理为主；而主力合约来看，

5月依然是主力，近期震旦在短期均线下方，或将试探前低附近支撑，不过期价贴水并且均线表现粘连横向

发展，期价短期或难有突破性的行情出现。 

图 4-1 国内鸡蛋指数合约日 K 线走势图  
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资料来源：文华财经；  方正中期研究院整理 

 

4.2 后市展望与操作策略 

结合目前市场情况来看 ，上游供应预期增加，而下游需求逐渐转入淡季，市场价格远离成本支撑，现

价面临回落的风险，尽管我们对现价走势的方向较为明确，但仍有一些因素需要我们注意，并且远期合约

处于深度贴水的状态，现价的弱势能否持续对期价发挥作用仍需后续关注。并且，鉴于需要对中长期供应

市场判断做好前期准备工作，仍需我们持续关注一些现货因素。 

首先，关注近期蛋鸡养殖企业的补栏情况，养殖利润回落后，是否会影响养殖企业的补栏积极性，并

且 5月之前通常处于补栏的旺季，关注补栏的持续性将对中长期供应产生重要影响。 

其次，关注蛋鸡养殖中配合饲料的价格走势，成本的变化将对后期鸡蛋现货价格具有重要的影响力；

关注玉米以及豆粕价格的走势变化；直接关系到远期鸡蛋生产成本。 

再次，生猪市场值得关注，生猪是饲料的主要用途，通过饲料市场影响蛋鸡市场，并且生猪对肉价价

格影响较大，而肉鸡价格又影响高龄蛋鸡淘汰价格在后期鸡蛋养殖利润回落后，关注养殖企业淘汰高龄蛋

鸡的情况也较为重要。 

最后，关注需求变化，春节过后，通常处于消费淡季，贸易量受限令蛋价走势或将相对迟滞，不过中

期来看，节后大中院校开学以及工厂开工或将有小幅的需求提振，但 4-5 月份前期，需求或整体表现稳定。 
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对于投资者而言，主力 1605 合约建议短线操作思路为主，近期反弹的空间可能有限，建议在短期均线

附近多单考虑止盈，中期上方关注 3300-3330 附附近压力，若难以突破，或将有震荡回落甚至继续下挫的

可能，试探性逢高沽空，但由于市场仍有一些不确定因素，建议操作过程中设立好止损，在短期均线以及

中期压力位设好严格止损为宜。对于鸡蛋生产企业而言，鸡蛋主力期价贴水，可适当考虑买方保值，但由

于现货的弱势预期以及目前期货合约的空头持仓情况，单边买保或将面临亏损，建议结合企业需求情况实

际考虑为宜；对于养殖企业而言，建议顺势出货，并且由于饲料成本的弱势，可以适当寻找上游的套期保

值机会，来缓冲后期养殖利润回落的风险。 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确性及

完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投

资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方正中期研究院

许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期

货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归

方正中期所有。 

联系方式： 

方正中期期货研究院 

地址：北京市西城区阜外大街甲 34号方正证券大厦 2楼东侧 

北京市朝阳区东三环北路 38 号院 1号楼泰康金融大厦 22层 

电话：010-68578010、68578867、85881117 

传真：010-68578687 

邮编：100037 

 

 

 方正金融，正在你身边。 


