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▶策略·鸡蛋 

74 个月，4000 元——中规中矩的鸡蛋 
倍特期货  研究发展中心 2019 年 12 月 19 日 

 

经过市场长时间检验后的鸡蛋呈现出极强的季节性走势规律，有清晰的价值中轴，这也是未来

行情的要点，即使周围影响再大，鸡 蛋终究也只能是个“素人”，永远立不了“Flag”。   
 

相关报告： 

《共振效应，强势走高》 

 

 

 

分析师：魏宏杰  

从业资格号：F0209358 

投资咨询证号：Z0000599 

联系电话：028-86269250 

 

助理分析师：刘体峰 

从业资格号：F0210058 

联系电话：028-86269305 

QQ：423329788 
 

 要点： 

 行情回顾 

 从基本面数据，季节性分析和套利市场看鸡蛋 

 未来的展望 

 

观点和操作策略： 经历过牛熊周期考量的鸡蛋，已经在市

场上中充分的认清了自己的位置，中规线 4000 元既是现在的价

格中枢，以此来作为标的，参照其周期走势规律决定方向并结合

实时的市场环境判断幅度是鸡蛋操作的核心。 

 

 

 

 

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，2019 年底，鸡蛋在经历的整整上市以来 74 个月的运行再次回到了整个价格区间的

中游位置，这是在经历过荒年，丰年等诸多市场各类周期后的决断，可以确定目前所处的位置正是

市场多方选择和博弈后的结果。因此 74 个月和 4000 点这个价格就是目前鸡蛋最好表述。 

 

图 1：鸡蛋期货指数 

 

（数据来源：文华财经） 

 

现货方面，2019 年上半年蛋价波动呈现明显的季节性规律。禽流感疫情，蛋价低位震荡，随

着生猪出栏体重下降以及仔猪价格明显上涨、猪价止跌反弹步入上涨周期，前低猪价低迷对蛋价的

压制逐步缓解，年末则再度跟随猪肉价格，同时因自身季节性因素出现回落。 

 

图 2：鸡蛋平均价格 

 

（数据来源：wind） 
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整体来说 2019 年猪肉价格主导了蛋价走势的全局，这是该年度最大的特征。 

 

图 3：猪价和蛋价走势对比 

 

（数据来源：wind） 

 

二、基本面研究 

（一） 基本面分析 

截止至 2019 年 12 月，青岛地区鸡蛋现货价格 4,800 元/500 千克，较上一交易日无变化。期货

主力价格 3,867 元/500 千克，环比下跌 5 元/500 千克。从季节性角度来分析，当前青岛地区鸡蛋现

货价格较近 5 年相比维持在较高水平。 

 

图 4：青岛鸡蛋现货价格 

 

（数据来源：wind） 
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图 5：青岛鸡蛋价格季节性特征 

 

（数据来源：wind） 

 

截止至 2019 年 12 月，山东青岛地区鸡蛋基差 933 元/500 千克，较上一交易日上涨 5 元/500

千克。 

 

图 6：青岛鸡蛋基差 

 

（数据来源：wind） 

 

（二） 季节性规律分析 
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从季节性角度来分析，当前山东青岛地区鸡蛋基差较近 5 年相比维持在较高水平。 

 

图 7：青岛鸡蛋基差季节性 

 

（数据来源：wind） 

 

通过观察历年全国鸡蛋现货均价季节走势图，可以总结出历年来 1-3 下跌走势为主，4-6 月份整

体弱势震荡走低的概率较高，7-9 月份整体均有较大涨幅，9 月后整体呈现下跌走势直到 11 月份年

底走出翘尾效应走势。此种大概率走势可作为未来年度重点观察的鸡蛋操作节奏步骤。 

 

（三） 套利市场分析 

   1、 品种间价差 

截止 2019 年 12 月，鸡蛋玉米期货主力合约价差 5728 元/吨，从季节性来看，价差处于历史中

轴水平。 

 

图 8：鸡蛋和玉米期价价差 

 

（数据来源：wind） 
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截止 2019 年 12 月，鸡蛋强麦期货主力合约价差 5215 元/吨，从季节性来看，价差处于历史中

轴水平。 

 

图 9：鸡蛋和强麦期价价差 

 

（数据来源：wind） 

 

截止 2019 年 12 月，鸡蛋豆粕期货主力合约价差 5,338 元/吨，从季节性来看，价差处于历史平

均水平。 

 

图 10：鸡蛋和豆粕期价价差 

 

（数据来源：wind） 

 

综上套利结构，其各项价差均在历史平均水平同单一鸡蛋走势一样维持在历史同期水准，有很

强的趋同性。 

2、合约间价差 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 7/10 

 

图 11：2001 合约和 2005 合约期价价差 

 

（数据来源：wind） 

 

图 12：2001 和 2009 期价价差 

 

（数据来源：wind） 

 

 

图 13：2005 合约和 2009 合约期价价差 

 

（数据来源：wind） 
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从以上图表来看，其各项价差特征中，需要注意的是 2001 合约对其他合约的价差往往会在临

近交割期放大至极低。而 2005 合约对 2009 合约的价差则表现为 2005 合约相对弱势，符合鸡蛋消

费的季节性。 

 

三、策略分析 

整体来看，通过 74个月的市场价格走势的检验，鸡蛋已经充分展现出其中规中矩的特性，市场

能接受的价格中枢始终维持在 4000 元左右。其明显的每年季节走势特征也来自于鸡蛋的短周期流转

且囤积无效的基本特性。由今年整体来看，其整体需求，供给所带来的价格的异动均来自于外部市

场特征变化的冲击，动物蛋白需求的替代效应。 因此只关注其自身的供需是仅仅不够的，深究其价

格变动的内因才是把握鸡蛋走势的核心。 

就交易而言，4000 元的价格中枢，利用季节性节奏决定大方向来进行轮转交易。 

 

图 14：鸡蛋期价季节性波幅 

 

（数据来源：wind） 

上图所示为 2013.11-2019.12 为止历年来季度分析鸡蛋期货价格走势的变动统计图，基本可以

看出上半年按季度操作大概率上涨，峰值出现在 2-3 季度的切换中知道最后 4 季度跌幅收窄。由此

逻辑可按照以上操作逻辑，按 4000 元中轨线为操作进行年度轮转交易。 

单就 2020 年一季度而言，需要注意全国蛋鸡存栏量在 9月份后出现快速回升，考虑传统的消费

淡季，在该时段鸡蛋价格大概率维持偏弱的运行。 
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图 15：在产蛋鸡存栏量 

 

（数据来源：卓创） 

 

观点小结：2020 年鸡蛋价格的波动重心大概率会低于 2019 年。从图表看，预计 2020 年鸡蛋价

格波动重心为 4000， 幅度为【3400,4400】。 考虑鸡蛋自身的季节性因素，2020 年鸡蛋价格波动仍

会是低高低的节奏，即在 1~5 月期间偏弱运行，5-10 月之间偏强运行，进入 11 月再度进入季节性

弱势。 
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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。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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