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▶研报·鸡蛋 

重新评估供需关系 
倍特期货  研究发展中心 2020年 4月 1日 

 

在整个三月，市场发生众多风险事件，新冠疫情在全球的蔓延，原油价格战以及美国股市泡沫

破裂，商品整体出现较大的跌势。在此背景下，鸡蛋也未能独善其身，表现为震荡走低。以鸡蛋指

数看，价格从3650下跌至3250一线。但需要注意的是：蛋价的下跌无论是在节奏上还是幅度上，

都充分表现其自身的独立性。进入4月，市场将有新的变化，关注需求，关注疫情发展过程和后续

影响，重新寻求供需关系变化将是重点。 
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 要点： 

◆ 新冠疫情对鸡蛋市场的持续影响 

◆ 疫情淡化后鸡蛋供需关系 

◆ 鸡蛋价格的季节性因素 

 

观点和操作策略：3 月以来，市场风险事件连续叠加，新冠

疫情，原油价格战，以及美国股市泡沫的破裂，对整体商品市场

产生极大冲击，鸡蛋价格在 3 月上中旬也相应走低。进入 3 月下

旬后，市场注意力转向供需关系。预计 4 月，疫情影响将逐步淡

化。关注重心将从整体市场共性转向到鸡蛋自身的基本面因素。

关键点则在于鸡蛋价格季节性。从鸡蛋价格的季节性看，4-5 月，

供应压力保持继续释放，但需求在后期增速会明显加快。同时，

蛋鸡的存栏将出现下滑走势。整体看，4-5 月将是蛋价低位运行，

蕴含转换的时间段。 

 

 

 

 

 

 

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： 

3 月，鸡蛋价格波动可分为两个阶段，以 3 月 23 日为分界点。3 月 23 日前，市场风险事件频

出，首先是新冠疫情在全球的蔓延。其后是国际原油在 3 月 6 日开启的史诗级暴跌，而 3 月 16 日，

美联储突然降息至 0~0.25%，彻底引爆市场风险，商品整体价格处于全线下跌。主力 2005 合约从

3450 持续下跌至 2950，整体幅度 500 点。其中注意的是：鸡蛋虽跟随整体商品暴跌，但其下跌节

奏具有的独立性，特别是在 3 月 16 日市场中有充分体现。3 月 23 日后，整体市场风险释放告一段

落，鸡蛋价格波动也转入下一阶段。市场的主线转为对全国鸡蛋供需关系的评估和反应。鸡蛋价格

波动表现为低位的持续盘整，主力 2005 合约基本围绕 3020 中轴反复震荡，波动区间限制在

2950~3080之间。远期合约（2006~2008合约）由于有复工复产的扶持政策密集出台，在政策刺激

下，远期鸡蛋生产将快速恢复，导致在 3 月 23 日后的走势持续低迷，不断产生新低。 

同样，正是因为这种差异，说明了 3 月 23 日后，市场的关注的核心因素，已经从系统性风险的

释放，转向到回归基本面，回归供需关系上。 

 

图 1：鸡蛋期货指数 

 
（数据来源：文华财经） 

 

现货方面： 
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鸡蛋现货在 3 月价格波动和 2 月的有价无市，大起大落完全不同。整个 3 月，鸡蛋现货价格波

动就是“稳”字当头。现货价格的波动远远低于期货，同时也低于近年同期现货波幅的均值。 

就现货价格的表现看，其特征是：销区基本平稳，产区小幅下跌，体现的是产区供应增加的事

实。全国蛋价整体仍在偏低区间运行。截止 3 月 31 日，全国鸡蛋均价 2.845 元/斤，较 2 月底回落

0.1 元/斤。产区价格水平 2.7~2.8元/斤，销区价格水平 3~3.2元/斤。价格水平和去年同期基本一致。

为 2015 年以来，仅高于 17 年的第二低位。 

 

图 2：全国鸡蛋均价 

 

（数据来源：文华财经） 

 

二、基本面研究 

（一） 鸡蛋基本面 

    供应方面 

蛋鸡存栏方面：根据卓创的数据显示，2020 年 2 月蛋鸡存栏量 13.21 亿羽，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

的蛋鸡苗销量数据测算，正常的淘汰节奏下，判断 3 月、4 月在产蛋鸡存栏处于增加，5 月微降，6

月下降。 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 4/7 

 

同时从蛋鸡苗的销售看，由于新冠疫情影响，蛋鸡苗销售在 1、2 月份出现断崖式下跌，较去年

同期下滑 40%。从生长周期推算，也对应 5、6 月蛋鸡存栏存在下滑的预期。（见图 3） 

淘汰鸡方面：受到新冠疫情影响，活禽市场交易市场关闭时间较长，待淘鸡被动延淘。北方部分地

区出现强制换羽，换羽量预估为 10%，换羽时间为 2 月上中旬~3月中旬，换羽对蛋鸡产能影响时间

为 1 个月。 

考虑 4~6月份蛋鸡存栏高于正常节奏淘汰下，按照月度存栏均值计算，二季度蛋鸡存栏较正常

年份同比增加。 

需求方面： 

3 月后，随着疫情的好转，各地复工开启，餐饮或逐渐恢复，终端消费环比有所增加。进入 4

月，各省市均出台明确的复课时间表，来自食堂学校等集中性餐饮预计将出现明显增长。从统计数

据看，餐饮及食堂消费，在消费结构中占比 28%，预计 4 月份总体消费将有明显增长。但考虑到复

课为分时段推进，循序渐进，消费的总体水平预计仍低于去年同期。 

综上看：蛋鸡存栏在 4 月依旧维持高位及产蛋的周期性，决定鸡蛋的供应量将保持高位。消费端则

保持继续恢复，但因复工复课均为循序渐进展开，整体消费水平低于去年同期，决定 4 月鸡蛋现货

仍是压力中运行局面。需要注意的是 5 月后，前期蛋鸡补栏不足的问题将显现出现，有望在供应端

产生利多的变化。 

 

图 3：全国蛋鸡苗补栏量 

 

（数据来源：Cofeed） 

 

另一参考：猪肉 
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2019 年，鸡蛋价格波动收到猪肉的明显牵引。受非瘟影响，我国生猪产能大幅下滑。截止 2020

年 1 月，我国能繁母猪仅 2080 万头，不足高峰期 60%。根据生猪养殖周期规律，以及当前能繁母

猪的存栏，预计二季度生猪出栏量恢复缓慢且艰难，生猪产需缺口犹存，猪价继续高位运行。 

猪肉价格维持高位运行，对鸡蛋保持牵引作用。目前蛋价低于去年同期水平，从这个因素考虑，

蛋价继续下行的空间非常有限。 

 

图 4：全国生猪价格走势 

 

（数据来源：Cofeed） 

 

（二） 鸡蛋价格波动的周期性 

在 3 月月报中，我们对鸡蛋价格波动的周期性进行过分析。蛋价波动的周期性分为于蛋鸡的繁

育和养殖生长周期有关长周期，以及基于年内供需关系变化的季节性小周期。 

就当前鸡蛋价格的周期性而言，蛋价处于 2017 年开启的大周期中的下行阶段。这一下行阶段

从 2019 年 11 月开始，目前下行阶段已经运行 5 个月的时间。 

从大周期看，本轮大周期始于 2017 年年中，根据时间循环，该轮周期最快是在 2020 年年中完

成循环。 

从年度蛋价运行小周期看， 5 月将是开启年内季节性小周期的时间窗，有望开启上涨行情。结

合上述基本面信息，我们预计蛋价或在 5 月前后下跌告一段落，期价反转向上运行，开启新的上涨

周期。 
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图 5：鸡蛋历史波动周期 

 

（数据来源：wind） 

 

三、策略 

整体综合分析 4 月后，鸡蛋市场的基本面变化及鸡蛋价格波动的周期性，可以看到现货市场的

压力虽然在持续，但消费上也出现了一些增量。同时转换的时间节点在临近，鸡蛋维持均衡运行将

是近月合约的波动特征。同时要注意远期合约的变数。 

对应于主力 2005合约，波动区间极可能约束在 2850-3350区间，呈现反复震荡状态。暂难看到

爆发性题材。同时，因交割临近，4月也是该传统弱势合约的谢幕过程。 

对于远期合约来说，从目前的线索看，市场注意力会更加集中于供需关系转换可能，并且周期

性的时间窗口也可能会在该时间段内打开。2006-2008 合约，在 3 月受整体市场冲击，下探幅度大

于 2005合约，带有资金刻意压制的特征，相对而言安全边际更大，一旦减仓反弹，多单可以考虑进

入。而对于 2009 合约，属于传统强势合约，抗跌性最强。若出现增仓反弹，站稳 4200 关口，多单

也可以考虑进入。风险方面需要提示的是：鉴于期货市场的复杂性，投资者在参与时，一定要严格

控制仓位，切忌重仓。 
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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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