
 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 1/8 

 

▶研报·鸡蛋 

双重因素，鸡蛋趋势渐明 
倍特期货  研究发展中心 2020年 4月 28日 

 

蛋价在4月的波动，具有明显的分界。前期以自身基本面为主导，后期则再次转向跟随整体市

场波动。由于 WTI05原油合约创出亏价格的极端性事件出现，以及 WTI06目前运行的相似性，可

以推断在接下来的5月，鸡蛋价格继续处于自身基本面要素和整体市场风险度的双重影响之中。 
 

相关报告： 

《鸡蛋重新评估供需关

系》 
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 要点： 

 新冠疫情对鸡蛋市场的持续影响 

 市场整体风险性 

 鸡蛋价格的基本面因素 

 

观点和操作策略： 4 月以来，鸡蛋价格波动首先反应全国复

工复产复课开展，消费层面的积极变化，出现一轮涨势。但中旬

后，基本面刺激因素减弱。而市场风险事件再度出现，整体商品

价格走低，鸡蛋价格也做相应跟随，逐步下行。预计 5 月，市场

会继续出现鸡蛋自身的基本面因素和整体市场影响的叠加。鸡蛋

的波动在节奏上会表现出更多的复杂性，但在趋势性上则有望清

晰。 

 

 

 

 

 

 

 

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： 

4 月，鸡蛋期货价格波动仍可分为两个阶段，以 4 月 13 日为分界点。4 月 13 日前，整体市场

风险相对稳定，主导蛋价波动的关键因素是全国复工复产复课所在消费端体现出的积极变化，蛋价

以稳步反弹为主，主力 2006 合约出现一轮从 2960 到 3500 的持续反弹。 

4 月 13 日后，蛋价转入新的波动阶段。首先消费的增长在集中释放后，转为平稳，现货价格出

现停滞。期价转为平台整理，2006 合约围绕 3350 中轴震荡。关键事件在 20 日发生，美国 WTI 原

油 05 合约在该日暴跌 300%，进入负值区间，引发全场震动，整体市场风险再次急剧升高，鸡蛋期

货价格也在该日转为震荡下跌，至 4 月 28 日，2006 合约触及 3070 一线。阶段性跌幅 300 点。 

值得注意的是：在整个 4 月，近远期合约没有表现出明显的差异性。相对而言，以 2009 合约

为分界，更远期合约波动幅度有一定的收敛，但均跟随了整体品种的节奏。 

 

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 4 月价格波动和 3 月的 “稳”字当头不同。现货价格的波动基本保持和期货的同步

同幅，但就对比近年同期现货价格波幅，该月现货价格波幅仍就很小。 

就现货价格的表现看，其特征是：销区基本平稳，产区波动幅度相对较大，体现的是销区需求

释放后，在产区供应的影响更为敏感。全国蛋价整体仍在偏低区间运行。截止 4 月 28 日，全国鸡蛋
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均价 2.945 元/斤，较 3 月底上涨 0.1 元/斤。产区价格水平 2.75~2.84 元/斤，销区价格水平 3~3.35

元/斤。价格水平和去年同期基本一致。和过去 5 年对比，表现中间水平。 

 

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：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。根据卓创的数据，2020 年 3 月蛋鸡存栏量 13.21 亿羽，环比增加 1%，

同比增加 10.64%。4 月在产蛋鸡存栏仍在增加，5 月基本持平，进入 6 月后，6、7 月则有渐次下降

的势头，供应压力减弱。但同 18、19 年对比看，蛋鸡存栏量仍明显偏高，产能高于前两年。如果

没有消费端的较大增长，后期蛋价上行空间显然是受到抑制的。（见图 3） 

同时从蛋鸡苗的销售看，虽然因新冠疫情影响，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。但进入 3 月，蛋鸡

苗销售出现明显恢复，虽然低于 2019 年，但已经远高于 2018 年。从这一点看，尚不能预期 8 月及

以后蛋鸡存栏继续下滑。 
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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。虽然 3

月蛋鸡养殖利润下滑，但清明节后，蛋鸡养殖利润重新好转，可能导致淘鸡延淘概率增大，但其变

数并不剧烈。从换羽看：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。从时间看，换羽对鸡蛋生产的影响实际上在 4 月中

旬已基本结束，目前蛋价已充分包含这一要素。 

需求方面 

今年新冠疫情的发生，实质上导致消费旺季后移。特别是工厂学校的集中性需求，基本进入 4

月才恢复正常。从我国鸡蛋的消费结构看： 53%为居民家庭日常消费，28%为餐饮及食堂消费，19%

为工业消费。4 月上中旬，随着高三，初三即复工开启，餐饮及食堂消费才逐步补齐。整体看：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，消费的总体水平预计仍低于去年同

期。进一步，进入 5 月，鸡蛋消费将继续向常态恢复， 

综上看：蛋鸡存栏在 5 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，有望恢复常态，整体消费水平预期持平去年同期。5 月后，蛋鸡补栏下降将开

始显现，有望在供应端产生利多的变化。 

 

图 3：全国蛋鸡存栏量 

 

（数据来源：Cofeed） 

 

近期焦点：原油 
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单纯从统计规律看，原油和农产品相关性最高的品种就是三大油脂，豆油、棕榈油和菜籽油，

相关系统数均高于 0.72。而原油和鸡蛋的相关系数仅为 0.57，仅为弱相关关系。在这个层面上，基

本可以认为原油和鸡蛋就没有必然联系。 

原油和鸡蛋产生联系的关键点在于：原油价格的大幅变动实际会改变整个商品市场的基调甚至

风险偏好，而鸡蛋价格也因此在整体市场波动中随波逐流。 

WTI 原油 05 合约在 4 月 20 日出现负价，确实震动了全市场。同时由于全球疫情目前仍处于持

续发展中，欧美主要经济体的能源消费均在下滑。有数据称：如果国际原油市场维持目前情况，那

在未来 6 周，全球石油存储设施将被耗尽。市场不得不对 WTI 原油 06、乃至 07 合约是否步 05 合

约的后尘报以高度警惕。这导致鸡蛋在 5 月会继续处于动荡不安的大市场环境之中。 

 

图 4：原油及蛋鸡走势对比 

 

（数据来源：Cofeed） 

 

（二） 鸡蛋价格波动的周期性 

在 3、4 月月报中，我们均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。 
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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。 

根据大小周期共振原理，结合上述基本面信息，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。这一过程有望在 6-8 月中得以持续。 

 

图 5：鸡蛋历史波动周期 

 

（数据来源：wind） 

 

三、策略 

整体综合分析 5 月后，鸡蛋市场的基本面变化（蛋鸡存栏是最关键因素）是偏向积极的，可以

看到现货市场的压力在 5 月较为平淡，消费方面仍有上升的空间。同时转换的时间节点继续临近。

在没有系统性风险出现的前提下，鸡蛋维持偏强的运行，并步入季节性上涨周期是大概率事件。 

当然，我们也必须要注意整体市场可能出现的变化。毕竟原油在交割日前一日出现负数价格，

这个事件本身就具有很强的颠覆性的。至少在当前，暂不能排除原油 WTI06、WTI07合约发生类似情

况的可能。就此而言，市场出现系统性风险的可能性仍存。 

对应于主力 2006 合约，波动区间预期在 3000-3570区间，基本面的有利题材随时间推移逐步增

强。同时，因鸡蛋在主力合约切换时，其他合约也能保持很好的流动性， 2007 合约预期波动区间

3260-3750；2008合约预期波动区间 3880-4450。 

对于 2009 及之后的合约，，有两个问题需要注意，第一是此类合约当前绝对价格都不低，2009
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合约已经在 4200一线，上行空间是否能有进一步拓展暂难以判定，或在波动上更多是跟随 2006-2008

合约。同时，从鸡蛋生产的周期性和蛋鸡苗销售数据看，2009及之后的合约，市场注意力会更加集

中于供需关系再次转换，供应压力也会有季节新增加。其未来走势，继续用时间来观察。基于整体

金融市场的复杂性近期很大，投资者在参与时，一定要严格控制仓位，切忌重仓。以避免出现在系

统性风险。 
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