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▶策略·鸡蛋 

价格波动加剧，谨防回落风险 
      倍特期货  研究发展中心 2019年 8月 29日 

 

8 月鸡蛋价格先抑后扬。上旬走货变慢，库存增加，价格偏弱运行。中旬过后，高温影响及

中秋备货启动，盘面出现大幅度反弹上涨。同时，期货和现货差异明显放大，出现严重分歧。 
 

相关报告： 
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 要点： 

 高温及节日备货 

 猪肉价格上涨刺激 

 蛋鸡养殖利润持续走高 

观点和操作策略：8月中旬以来，因为中秋临近，部分地区学

校开学，食堂采购给鸡蛋现货价格带来支撑。但随着鸡蛋现货

价格的持续上涨，需求端已出现抵触情绪，将压制现货的涨

幅。预期鸡蛋持续上涨可能性已经很小，压力在不断凸显。建

议逢高做空为主。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均

来自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机

构不承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、行情回顾 

期货方面： 

8 月鸡蛋合约呈现先抑后扬走势，近月合约 1909 从 8 月 1 日即持续回落，价格在 8 月 20

日最低触及 4095 元/吨，之后受到高校开校及中秋备货行情，现货持续走高影响，期价相应跟随反

弹，最高反弹至 4440 元/吨。截止 8 月 29 日，鸡蛋 09 合约收于 4134 元/吨。特别需要重视的是

在 8 月 25 日后，期货和现货出现明显的分离。 

 

图 1：鸡蛋 09 合约 

 
 

（数据来源：文华财经） 

 

现货方面： 

鸡蛋现货在 8 月上中旬出现回落，全国均价从 4.47 元/斤一度回落至 4.2 元/斤。但随着高温对

产蛋量的影响显现，中秋备货和高校开学对消费的支撑，以及猪肉价格再度大涨的刺激，在中旬

后，鸡蛋现货出现持续上涨。截止 8 月 28 日，全国鸡蛋现货均价已经达到 5.3 元/斤，这是 2014

年以来鸡蛋均价的高值。 

 现货价格大涨，一方面是短期内供需的不平衡，但更重要的是确实也是受到了资金炒作的推

动。这样的价格缺乏维持的基础，也是后期关注的重点 
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图 2：全国鸡蛋均价 

 

(数据来源：Wind) 

 

二、基本面研究 

（一）现货市场 

根据芝华对蛋鸡存栏数据的统计监测，2019 年 8 月在产蛋鸡存栏量为 11.12 亿只，环比上升

0.98%，同比去年增加 3.04%。从规模方面来看，2 万只以下规模蛋鸡养殖户在产蛋鸡存栏量上升，

2 万只-10 万只规模蛋鸡养殖户在产蛋鸡存栏量减少，10 万-50 万规模蛋鸡养殖户在产蛋鸡存栏量

减少，50 万-100 万规模蛋鸡养殖户在产蛋鸡存栏量增加，100 万以上规模蛋鸡养殖户在产蛋鸡存

栏量变化减少。7 月份 90-120 天后备鸡占比减少。预计 8 月份新增开产蛋鸡减少，但鸡蛋供应量

应会上涨，小蛋、中蛋、大蛋都有所增加。  

最新 2019 年 8 月育雏鸡补栏量为 9220 万只，环比下降 5.02%，同比增加 25.08%。从规模方面

来看，2 万只以下规模蛋鸡养殖户育雏鸡补栏量减少，2 万只-10 万只规模蛋鸡养殖户育雏鸡补栏

量减少，10 万只以上规模蛋鸡养殖户育雏鸡补栏量变化增加 7 月份养殖户补栏积极性下降，一方

面，季节性原因夏季为补栏淡季；另一方面，养殖户大部分为满栏状态，而 7 月份为出现大量淘

汰；但受行情较好影响，补栏积极性仍大幅好于去年同期。  
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2019 年 8 月后备鸡存栏量为 2.82 亿只，环比下降 3.13%，同比大幅增加 15.95%；全国蛋鸡总

存栏量为 13.93亿只，环比下降 0.23%，同比增加 5.41%。 

 

图 3：在产蛋鸡存栏 

 

(数据来源：芝华数据) 

 

图 4：在产蛋鸡存栏季节性规律 
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(数据来源：芝华数据) 

 

图 5：青年蛋鸡存栏环比 

 
 

(数据来源：芝华数据) 

图 6：青年蛋鸡存栏环比季节性规律 

 
 

(数据来源：芝华数据) 
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图 7：育雏鸡补栏情况 

 

(数据来源：芝华数据) 

 

（二）蛋鸡养殖利润 

截止 8 月 28 日，蛋鸡养殖理论计算利润每羽 85.64 元，蛋鸡养殖利润上调。据数据跟踪， 

淘汰鸡主产区平均价为 12.82 元/公斤，近期学校开学以及养殖户淘汰情绪上涨拉动鸡蛋价格上

涨，蛋鸡养殖利润或将继续保持高位。  

   上周玉米价格小幅回落，但是豆粕价格明显上涨，饲料原料成本整体略增，截止上周五， 蛋鸡

自配料为 2.34 元/公斤，较前一周五 2.33 涨 0.01 元/公斤，较去年同期的 2.45 跌 0.11 元/公

斤跌幅为 4.49%。 

图 8：蛋鸡养殖利润 
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（数据来源：Wind） 

图 9：蛋鸡养殖利润周期 

 

 

（数据来源：Wind） 

 

三、策略分析 

鸡蛋期货合约长期表现为近强远弱，主要因在经历夏季高温以及中秋备货之后，天气转凉，鸡

蛋产蛋率提升，经历中秋国庆假期后，消费又处于平稳阶段，供需关系都比较宽松。从长期来看，

资金链以及情绪稳定之后，根据历年数据，市场看多 01合约，但今年 5月以来鸡蛋养殖利润较
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高，养殖户补栏积极，导致鸡蛋供应量或有较大提升。后期更加看好现货价格回落，操作策略上采

取逢高做空为主。技术上，2001合约亦处于相对高位，4500关口存有较大压力，期价存在回落的

空间，初步判断期价有向 4100一线回落的要求。 

风险因素方面，需关注两点，首先是猪肉价格动向，目前的肉蛋比值处于 2014 年以来的比值

中轴，也存在猪肉对蛋价进一步拉动的因素；其次是关注蛋鸡淘汰率，淘汰鸡价格居十年来高位，

或刺激养殖户淘汰情绪，造成在产蛋鸡存栏量下降。进而提涨鸡蛋期价。这两个因素都属于中期因

素，通过时间来验证。
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。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标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，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。 
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