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▶策略·鸡蛋 

共振效应，强势走高 
       

      倍特期货  研究发展中心 2019年 10月 30 日 

 

简述：10 月鸡蛋价格在上中旬整理后，因生猪价格上涨，政策关注明显升级带来溢出效

应，资金准确地把握住市场机会，连续巨量流入，推高鸡蛋期现价价格。整个市场上形成政策和

资金共振的双重效应。 
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 要点： 

 政策对生猪生产关注度升级 

 资金主导行情节奏 

 传统消费旺季临近 

 

观点和操作策略：10月中下旬以来，受到政策，特别是地

方政策对保障和恢复生猪生产的关注度快速升温的影响，鸡蛋

现货开始打破僵局，重新走高。投机资金则连续巨量流入鸡蛋

期货市场，期价多次出现快速上升。随着天气逐渐转寒，鸡蛋

生产将季节性下滑，而消费则因重要节日再次增多，而有逐步

增加的预期。因此，未来鸡蛋保持高位运行仍会是主流。 建议

以强势的震荡格局看待 11月蛋价走势。同时要注意资金对期价

的影响。 

 

 

 

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： 

10 月，鸡蛋合约价格分为两个阶段，以 20 日为分界点。20 日前，价格为均衡整体走势，

主力合约 2001 在 4500 关口连续整理 7 个交易日。20 日后，期价在资金的助推下，多次走出快速

上涨，并在 28 日盘中一度冲高至 4925 元/吨价位，距离鸡蛋期货上市以来，01 合约的最高价位

5000 元/吨仅一步之遥。回顾行情特征，特别值得重视的是 10 月 25 日，该日鸡蛋现货下跌 0.085

元/斤，期货不跌反涨，近月合约 1911 该日大涨 3.81%，突破 5200 元/吨大关，主力合约 2001 亦

上涨 1.79%，站稳 4750 元/吨，期现分离性突出。从资金流看，该日资金在 1912、2001 合约上均

进行积极扩仓，资金对行情的把握非常有效。这是后期需要给予高度重视的地方。 

图 1：鸡蛋期货指数 

 

 

（数据来源：文华财经） 

现货方面： 

鸡蛋现货在 10 月走势和期货有所不同，价格走势先抑后扬。国庆长假后，市场需求有所下

滑，同时鸡蛋产生为季节性旺季，鸡蛋价格在上中旬经历了持续回落，并在 17、18 日连续两天跌

破 5 元/斤的整数关口。但在 21 日，现货行情逆转，该日全国鸡蛋价格上涨 0.33 元/斤，幅度

6.6%，为近年来少见。而后现货价格继续震荡上行，截止 28 日，全国鸡蛋均价为 5.56 元/斤，创

出年内新高。 
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回顾鸡蛋现货价格走势，其中离不开生猪价格波动的频繁扰动。事实上，20 日以来，鸡蛋现

货和生猪价格在上涨节奏上几乎是一致的。幅度上，18-25 日，鸡蛋全国均价上涨 10.34%，猪肉

全国均价则上涨了 12.58%。 

现货价格大涨，并非是供需的不平衡所致，更重要的是受到核心农牧产品的拉动，同时伴随了

资金炒作的推动。 

图 2：全国鸡蛋均价  

 

(数据来源：Wind) 

二、基本面研究 

（一）生猪市场变化影响 

分析今年以来鸡蛋价格变动，生猪影响是一个不能绕过的关键因素。而 10 月鸡蛋行情的大涨

也来自于生猪。9 月中央政策密集发布恢复和增加生猪产生的重大政策举措，10 月各地地方政府出

台对应政策，18-19 日，各主产省区更是纷纷行动，布置恢复生猪生产，其中相当多数出台恢复生

猪生产的具体指标，该问题国家非常重视。而各地政府对当前生猪生产发布的数据，则让生猪生产

受到非洲猪瘟疫情打击的严重性进一步暴露。由此，直接导致 18-25 日当周全国生猪价格再次大

涨，截止 25日，全国生猪价格为 53.43元/公斤，较去年同期上涨 178.57%。 

 

 

图 3：全国猪肉价格 
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(数据来源：WIND) 

虽然猪肉价格一路飙升，带动当前生猪养殖利润大涨，截止 25 日，全国自繁自养头均利润

2113 元/头，周度大涨 420 元/头，幅度 25.53！外购仔猪养殖利润为 2412.51 元/头，周度更是大

涨 565元/头，幅度 30.6%！，但是，即便有高利润刺激，生猪生产恢复也非旦夕可为。 

根据农村农业部最新数据，截止 9 月底，全国能繁母猪存栏环比减少 2.8%，较去年同期下降

38.9%！疫情影响仍在继续。 

生猪的生产周期需要经过母猪妊娠期（ 114 天）、哺乳期（ 28 天）、保育期（ 32 天）、

育肥期（ 120 天）等 4 个阶段，共计大约 294 天，约 10 个月左右。能繁母猪的存栏量决定未来 

10 个月的生猪存栏量，那么今年 4 季度的生猪存栏量由去年 12 月、今年 1 月、 2 月的能繁母

猪存栏决定。从数据看该阶段能繁母猪数量加速下降，因此四季度生猪产能仍存有下滑空间，价格

延续强势。 

而根据农村农业部最新表态，全国生猪今年年底才有望探底，明年才能出现逐步向基本水平恢

复。 

因此，由于暂无增量可以入市，秋冬两季又是猪肉消费的传统旺季，可以判定猪肉价格的高价

格状态将持续到春节前。从这一点看，猪肉高位运行对鸡蛋是有着极强的牵引作用的。 

2019 年全年，鸡蛋对生猪价格都保持了很强的跟随性，两者在未来的两个月很难出现分离。

由此，鸡蛋未来维持强势的外围条件是充分存在的。 

 

 

图 4：全国能繁母猪存栏 
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(数据来源：农业农村部) 

 

（二）鸡蛋生产和消费 

鸡蛋生产和消费的季节性规律，首先看生产，一般成年蛋鸡适宜温度在 13℃-23℃，最高不宜

高于 27℃-28℃，最低不宜低于 8℃-9℃。进入 11 月后，全国天气转冷，北方尤为明显，鸡蛋产量

从 9、10 月的高峰期开始下滑。而消费方面，虽然秋冬季并非鸡蛋传统的消费旺季，但今年需要着

重考虑生猪价格暴涨后带来的消费替代。虽然目前没有详细的数据来佐证，但从市场的实际考虑，

这个因素会是资金着重关注，并持续发力的地方。 

分析蛋鸡的存栏量和鸡龄分布，存栏量：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%。但 8 月份新增开产蛋鸡减少。 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%。总体看，受鸡蛋行情较好影响，蛋鸡当前的养殖

利润达到 98 元/只的高位，补栏积极性仍大幅好于去年同期。 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%。 

鸡龄：数据显示，截止 8 月底，0-120 天的后备鸡占比约 20.24%，环比减少 9.36%；8 月份

450 天以上高龄待淘老鸡占比约 11.37%，环比增加 2.59%。而处于 120-449 天的在产蛋鸡占比

68.39%，环比增加 6.77%，可以看出，鸡蛋虽然新开产量大于淘汰量，因 6-8 月份育雏鸡补栏量连

续下降，目前可淘老鸡数量增幅明显，市场供应的增量较 8、9 月有所上升，但整体看是短暂的，

也没有一突发暴增的可能。 
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根据蛋鸡生长周期，当前时点在产蛋鸡存栏量增量为 4 个月前补栏蛋鸡苗，减量为 16 个月

前补栏蛋鸡苗；根据卓创资讯的过往月份蛋鸡苗销量来推断未来新增在产蛋鸡数量，可以得到 

2019 年 10 月、 11 月在产蛋鸡存栏增幅较大， 12 月、 1 月在产蛋鸡存栏增幅较小，未来

（ 11 月以后）供应压力趋缓。 

 

图 5：在产蛋鸡存栏季节性规律 

 

 (数据来源：芝华数据) 

图 6：新增在产蛋鸡存栏 

 

 (数据来源：卓创资讯) 

 

整体而言，进入 11 月后，鸡蛋生产会再次出现季节性回落的可能，而消费则可能重新抬头。

鸡蛋现货大概率保持偏强势的运行。 
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三、策略分析 

整体来看，鸡蛋现货受到生猪价格牵引以及自身供应可能面临季节性回落，以及同步伴随消费

增加的潜在亮点，现货预期将保持 4.8元/斤以上这个较高水平上运行。 

期货合约方面，在现货偏强的情况下，更应该注意资金对政策效应，对替代效应的追逐。从

21-28日的波动看，资金的动向对鸡蛋期价节奏的掌握是非常明显的。 

对 2001合约以后的合约在持审慎的观点，从历史规律看，05合约从来都是弱势合约，因为鸡

蛋生产周期的转换非常迅速，春节后鸡蛋生产会迎来季节性快速恢复，市场向供大于求变化。在技

术层面，主要关注两点，第一是 2001合约能否向 5300 一线靠近，投资者跟随资金节奏，保持震荡

做多的思维为主；第二是 2005合约能否在 4550-4600 遭遇压力，这个合约建议保持偏空的思维。 

风险因素方面，首先是猪肉价格动向，猪瘟也正是从 18年的冬季开始；第二就是禽流感疫

情，这个也是近年来频繁发生的。如果禽流感疫情露头，那么对远期的思路也要做及时的调整。
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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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