
                                         鸡蛋月报 

 

z 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         鸡蛋月报 

鸡蛋近期偏弱  远期供应限制下行空间 

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 1月，

在产蛋鸡存栏量环比增加，结合 2015 年四季度高利润补栏积极的情况，基本可以

判定在 2016 年 1-5 月份市场的供应将保持稳定。 

2、鸡蛋市场需求情况：2月春节过后，市场的需求进入传统的淡季，尽管在大

中院校以及工厂开学前采购需求支撑弱势蛋价，但总体而言，三月缺乏利多题材支

撑，需求平稳的情况下，难以支撑蛋鸡反弹。 

3、养殖利润变化：2 月份，现价的大幅回落令养殖利润快速缩水，截止到 2月

底，现货市场了解，大部分养殖户维持保本的情况，现价基本跌至成本附近，短期

现价下行的趋势或将逐渐收敛。 

 

 

 

主要观点： 

对于投资者而言，建议短线操作思路为主，目前弱势尚未扭转的情况下仍建议

短线顺势交易为宜，不过中期供应不确定性以及弱势饲料成本支撑的情况下，下行

的速度或将有所放缓，这种预期影响下，期价或将不会出现快速下挫或下行的空间

相对有限，特别是目前的主力 1605 合约，3000 元/500 千克基本上处于相对平水的

状态，临近交割低于持有成本空间的期价需警惕，不宜过度杀跌；远期 9月合约可

试探性依托 3490 附近为止损短线空单持有，但不宜过度杀跌。对于鸡蛋生产企业

而言，鸡蛋 5月期价相对平水甚至贴水，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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一、行情回顾 

现货市场来看， 2016 年 2 月份鸡蛋现货价格波动幅度较大，春节前期，市场交投较为冷清，但节日

因素仍发挥作用，但家维持高位震荡整理，最高在 3.8-4.3 元/斤左右，进入节假日期间，市场意识到 2015

年四季度补栏充足将导致 2016 年 2月份供应充足，节日期间市场采购放缓，鸡蛋现价在缺乏成本支撑的

情况下出现大规模的下挫回落，至 2月中下旬下探至 2.9-3.2 元/斤左右，不过临近大中院校开学以及工

厂开工，现价逐渐止跌，试探性震荡反弹，不过，由于供应市场的压力，现价反弹有限，2月下旬，现价

震荡继续下探，跌至成本线附近，跌势趋缓，市场相对平稳。 

期货市场来看，鸡蛋指数期价 2月份期价震荡重心继续下探，春节前期，市场交投冷清，期价维持在

3300 附近高位震荡整理，随着春节假期间现价的快速回落，春节过后鸡蛋期价开盘跳空低开下挫，市场的

弱势预期导致期价震荡走弱，尽管现价止跌后期价试图震荡向上回补缺口，但供应压力下市场预期偏弱影

响期价反弹力度，二月下旬，期价震荡重心继续下探，一度下探至 3080 一线，不过随着现货市场的止跌

趋稳，现价的进一步下行空间受到抑制，截至 2月底，鸡蛋指数期价跌势放缓。 

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 

 

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 鸡蛋期价在 2 月继续下探，现货的

弱势回落导致蛋价偏低运行。 
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2.1、蛋鸡供应情况分析 

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，

2016 年 1月在产蛋鸡存栏量 11.98 亿只，较 2015 年 12 月增加 1.3%，同比去年增加 13.12%。2016 年 1 月

份在产蛋鸡存栏增加的原因是新增在产蛋鸡量大于淘汰量，根据历史蛋鸡鸡龄结构及存栏数据推算，2016

年 1 月份新增开产量为 0.8309 亿只，淘汰量为 0.6742 亿只。2016 年 1 月新增在产量增加的原因是秋季补

栏增加；结合 2015 年四季度补栏情况来看，2016 年 3 月蛋鸡供应市场仍将维持正常。不过中长期市场仍

需具体分析；目前来看 1月份育雏蛋鸡补栏稳定增加，保证中期 4-5 月市场供应，不过从青年鸡供应来看，

由于市场预期转弱，1月份直接补栏青年鸡出现明显降低，综合整体后备蛋鸡供应而言，数据环比降低，

综合未来 3个月蛋鸡供应增长将出现明显放缓。并且从目前蛋鸡龄结构来看，1月份数据显示，高龄蛋鸡

占比明显增加，若后期养殖利润低迷，淘汰鸡进程将加快，中期来看，蛋鸡供应的稳定性将在未来几个月

有所降低。 

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；通常在节前前期或者大中院校开学前期，需求或有所波动，2月份，节日采购需求回落

令蛋价向成本位回归，而 2月中旬大中院校开学以及春节过后工厂开工令蛋价止跌，不过进入三月份，缺

乏假日因素提振，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，

政策红利释放后关于定向销售的传言令玉米价格承受较大压力，并且后期随着临储拍卖时间的临近，庞大

玉米库存泄库需求下，玉米价格难有反弹；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。 

不过，尽管饲料成本偏弱，但我们结合蛋料比来看，通常是 2.3 斤饲料转化一斤鸡蛋，目前蛋料比快

速回落至 2.3 下方，鸡蛋跌至成本线附近，综合来看，蛋价受到弱势成本支撑很难再出现大规模快速下挫。

但能否获得支撑反弹仍需综合考虑市场情况。 

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，鸡蛋销售价格快速回落，截止到目前，

主产区报价已经回落至 3元/斤左右的水平，据现货市场了解，养殖户的利润依基本维持保本的状态，盈

利空间基本没有。  

我们分析养殖利润情况，更多的是为了分析后期养殖市场结构的变化；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，后期养殖利润降低，高龄蛋鸡淘汰

进程或将有所加快，短期将减少蛋鸡市场的供应，不过有利于中长期蛋鸡龄结构的优化。 

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 
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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 

 

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 
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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 

2 月鸡蛋快速回落，截止到 2月底，主产区报价在 2.8-3.2 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，在 3000 附近震荡整理，基本处于相对平水的状态，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，甚至是否会在临近交割前再行反弹，目前仍未可知，若持仓持有至临近交割

前夕，需要考虑市场流动性与套保资质等问题。 

那么是否可以进行套期保值呢，期价相应的平水，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目前的弱势仍未有扭转，若现价继续回调，期价是否会出现价格不

动但被动升水的状态呢？我们仍需谨慎考虑，不过如果是现货对鸡蛋的需求企业，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） 
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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-430 元/500 千克，远期处于正常升水的范

围，从持有成本角度来说，是略高于正常的持有成本，那么在思路上是否可以考虑，正向跨期套利，也就

是买 5卖 9；不过由于季节性因素以及供应持续性问题，目前并不建议考虑；并且目前市场更多人由于价

格走势季节性因素考虑，试图做反向跨期套，也就是买 9卖 5，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，相对平水的期价基本弱势震荡整理，期价继续下行的空间或受到基差的缩小而受到支

撑，低位震荡震荡，但结合目前现货市场而言，缺乏利多题材支撑，尽管期价相对平水，但能否顺利展开

反弹，目前来看，为时尚早，3月期价可能继续维持低位震荡整理，甚至在空头持仓的压力下或继续弱势

快速下挫，但中长期来看，中期供应稳定性降低，现价回落空间受限，平水期价的中期下行空间有限，建

议低位弱势震荡对待；主力合约来看，目前 5月持仓较重，空头尚未离场的情况下，期价难有反弹动力；

而远期 9月合约来看，目前低位弱势整理，现货缺乏反弹动力的情况下，或有震荡继续下探的意图。 
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图 4-1 国内鸡蛋指数合约日 K 线走势图  

 
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，现货价格难有反弹，不过

临近弱势成本支撑，现价的下行步伐或将放缓，不过，3月份缺乏利多题材支撑，现价难有大幅反弹的动

力，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，但 4-5

月份前期，部分节假日是否会提振蛋价走出小幅反弹仍需关注。 
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对于投资者而言，建议短线操作思路为主，目前弱势尚未扭转的情况下仍建议短线顺势交易为宜，不

过中期供应不确定性以及弱势饲料成本支撑的情况下，下行的速度或将有所放缓，这种预期影响下，期价

或将不会出现快速下挫或下行的空间相对有限，特别是目前的主力 1605 合约，3000 元/500 千克基本上处

于相对平水的状态，临近交割低于持有成本空间的期价需警惕，不宜过度杀跌；远期 9月合约可试探性依

托 3490 附近为止损短线空单持有，但不宜过度杀跌。对于鸡蛋生产企业而言，鸡蛋 5 月期价相对平水甚

至贴水，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 方正金融，正在你身边。 



                                         鸡蛋月报 
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