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▶研报·鸡蛋 

价差变化仍是核心因素 
倍特期货  研究发展中心 2020年 7月 2日 

 

蛋价在6月的波动，一个主线始终贯穿其中，就是期价的高升水被持续的压缩，其背后反应得

是是鸡蛋现货供应保持高位，消费并无亮点，现货价格持续走低。那么在接下来的7月，鸡蛋供需

层面有无新的变化，波动又会出现怎么的波动，是未来观察的重点。 
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 要点： 

 高升水对鸡蛋期货价格的影响 

 鸡蛋价格的基本面因素 

 

观点和操作策略：今年 6 月以来，鸡蛋价格延续了弱势运行

的基调，价格持续走低。从供需层面看，现货鸡蛋存栏处于高位，

降幅不足，供应压力维持。而消费层面，由于国内局部地区的疫

情再度抬头，导致市场信心走低，贸易商谨慎拿货，消费缺乏增

量。期货方面，2007 合约临近交割，由于升水高企，时间窗口逐

步关闭，资金流出，期价持续阴跌，2008 合约显著跟随。而 2009

及远期合约则以先跌后反弹为主。 

预计 7 月，整个市场基本面仍然难言明朗，多空争斗的焦点

将集中于：期货远期合约目前呈现出的升水，是否正确反映了基

本面的变换，这个问题和前期完全一致。 

 

 

 

 

 

 

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： 

6 月，相对于 5 月的复杂多变，整个 6 月现货市场的低迷沉闷，在期货市场基本体现为悲观和

失望，并导致期货合约的持续走低。从合约差异看，差异性不如 5 月份显著。具体来说，2007~2008

都出现持续性跌势，而 2009 及后期合约在持续下跌后，表现出一定的反弹。在行情运行上，6 月行

情也清晰分为两段，以 6 月 17 日为分界点 

第一阶段：6 月 1 日~17 日，鸡蛋期货价格持续走低，指数价格波动重心从 3800 下跌至 3450。

因现货市场持续低迷，价格低位波动，导致近月合约的时间窗口关闭，期货价格存在高升水被持续

挤压。 

第二阶段：6 月 17 日~30 日，该阶段，期价的运行出现明显的合约间差异。2007、2008 合约

因临近交割月，现货压力缓解希望渺茫，价格承受压力，维持低位震荡。2009 及后续合约，因时间

窗口尚在，资金对现货市场可能变化仍有预期，期价在触及低位后出现一定力度的反弹。需要注意

的是：虽然 6 月后段，现货一度出现反弹，但 2007、2008 合约仍受制于价差，未有跟随现货。 

和 5 月相比，近远期合约的差异性减小。其根本原因是：6 月现货市场的沉闷，是超过市场普

遍预期的，导致了几乎所有期货合约在上中旬均出现了跌势。 

 

图 1：鸡蛋 2007 合约 

 

（数据来源：文华财经） 
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现货方面： 

鸡蛋现货在 6 月的价格波动的最大特征是：低迷沉闷。截止 6 月 30 日，全国鸡蛋均价 2.42 元

/斤，较 5 月底下跌 0.1 元/斤。产区价格水平 2.27~2.37 元/斤，销区价格水平 2.45~2.84 元/斤。价

格水平显著低于去年同期。和过去 5 年对比，表现为历史同期最低。 

现货价格来看，表现为：产区、销区均处于持续低迷过程。特别是端午小长假后，蛋价出现再

度下行。全国局部地区新冠疫情重新抬头和暑期即将来临，消费面再次承受压力。 

 

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 5 个月前补栏蛋鸡苗，减量

为 15 个月前补栏蛋鸡苗。2020 年 5 月蛋鸡存栏量 13.56 亿羽，环比减 1.02%，同比增加 10.25%。

存栏拐点已现。6 月~9 月逐渐下降，供应压力环比趋缓，虽然同比看，产能仍大幅高于前两年，但

供应压力在缓解。（见图 3） 

同时从蛋鸡苗的销售看，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。进入 3 月，蛋鸡苗销售
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出现明显恢复，但在 5 月鸡苗销量再度大幅下跌从生长周期推算，对应 9 月蛋鸡存栏可能出现再度

下滑。 

淘汰鸡方面：3 月后，全国淘汰鸡出栏明显加快。根据卓创数据，5 月 8 日当周淘汰鸡总出栏量

3133 万羽，环比微增 0.2%。考虑蛋鸡存栏量保持很高基数，未来相当一段时间，淘汰鸡出栏量将

持续走高。从年度对比看，当前淘汰鸡为过去 5 年第二高位，仅低于 2018 年。 

且特别需要注意是蛋鸡养殖利润，由于鸡蛋和肉鸡价格的持续走低，当前蛋鸡的养殖利润大幅

下滑。截止 6 月 24 日当周，蛋鸡养殖利润为-19.8 元/羽，之前一周-11.31 元/羽，继续大幅下跌，

这已经是连续第 10 周养殖利润亏损。从 2015 年以来的数据看，目前蛋鸡养殖利润仅高于 2015 年。

结合蛋鸡存栏量和肉鸡、猪肉价格波动趋向，综合考虑，蛋鸡养殖利润在负值区间的运行时间可能

会延续较长时间。这也会加快蛋鸡淘汰的频率。需要注意是否出现 2017 年的报复性回升。（见图 4） 

需求方面: 

目前看来新冠疫情对消费的影响，特别是对集中性餐饮消费的影响，仍然没有完全消退。6 月，

全国局部地区疫情出现反复，再度打压消费信心。 而端午小长假期间和后期，现货价格再次走低，

也证明市场的实际需求是低于预期的。这已经是年内第三次出现鸡蛋价格在节日期间出现走低。当

然中间也有市场对所谓报复性消费预期过高的问题。随着夏季来临，学校将进入暑期休假。整体看：

预计 7 月份总体消费保持平稳或环比略有回落，消费的总体水平预计持平或略低于去年同期。 

蛋鸡存栏在 6 月有望从高位转向回落，且进入夏季，鸡蛋生产转向季节性回落，决定鸡蛋的供

应量有所回落，供应端有较为积极的变化。消费端变数不大，保持基本平稳，但市场信心有明显下

降，整体消费水平预期持平去年同期或略有增加。 

 

图 3：全国蛋鸡存栏量 

 

（数据来源：wind） 
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图 4：全国蛋鸡养殖利润 

 

（数据来源：wind） 

 

近期焦点：鸡蛋分析的周期性和季节性 

周期性 

鸡蛋价格大约 3-4 年左右时长为一个周期，周期长度主要与蛋鸡的繁育和养殖生长周期有关，

蛋鸡从出生到开始产蛋时间为 17 周（4 个月），祖代→父母代鸡→商品代蛋鸡到最终产蛋时间在 72-

80 周（18~20 个月），一年半时间足够完成产能的扩张及收缩。单个周期长短跟整个周期盈利/亏损

时长幅度有关，一般长时间大盈利会面临更长时间亏损去完成产能去化，进而开启下个周期。禽流

感疫情、蛋白替代逻辑驱动的生猪供需情况也一定程度影响了蛋鸡大周期时长和周期峰值及谷值。 

从历史的周期高低点回看，14 年 10 月，大周期处于上行，而小周期开启下行，周期高点显

现，17 年 6 月，大周期处于下行，小周期开启上行，周期低点出现。19 年 10 月，大周期处于上行

阶段，小周期开启下行阶段，周期高点出现。而当前蛋价处于 17 年开启的大周期中的下行阶段，目

前下行阶段从 2019 年 10 月已经运行近 9 个月的时间。从小周期看，由于新冠疫情对消费的影响是

无先例可循，从实际观察，我们认为下行周期出现延长是可以接受的。并未对周期性特性产生根本

影响。 

季节性 

从过去 20 年鸡蛋现货价格波动看，6 月现货上涨概率为 90%；7 月上涨概率为 40%；8、9 月

上涨概率为 100%。今年因新冠疫情，压制消费，导致 6 月鸡蛋现货走低，属于小概率事件。而进入

夏季，鸡蛋生产的季节性亦如期而至。 
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图 5：鸡蛋历年价格波动 

 

（数据来源：Cofeed） 

 

图 6：鸡蛋历史价格 

 

（数据来源：Cofeed） 

 

三、策略 

综合分析后，鸡蛋市场在 7 月可能出现的变化，相对 6 月要更为积极更为确定一些。其中现货

蛋鸡存栏将出现确定性的下滑。同时在鸡蛋生产的季节性上，进入炎夏，产量季节性回落亦大概率

发生。进一步蛋鸡养殖利润连续 11周为负数，已经触及亏损 20元/羽的高位，对蛋鸡补栏的负面影

响会更深远的影响市场。最后，在鸡蛋价格波动的周期性看，价格出现转势的时间窗口也在逼近。

单纯在供应层面，整体格局是强于 6月的。 
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消费，仍不乐观的，根本原因仍是新冠疫情对群体性消费的影响仍在，且多有反复。但需要考

虑，7、8月是学校放假固定时段，在该时间，疫情的影响体现在终端会有所弱化。 

以上为基本面变化的预期和总结。接下来，分析最关键的期现价差。 

2007 合约在 6 月重演了此前 2001、2005、2006 合约持续下跌的一幕。应该说，有 01、05、06

合约的先例，本次 2007 合约下跌在市场整体共识之中。从 6 月 30 日的收盘数据看，全国产区（河

南、山东）均价为 2.25~2.40/斤，仍在低位徘徊。期货 2008合约为 3.55元/斤，升水 47.9%；2009

合约为 3.91元/斤，升水 62.9%；2010合约为 3.69元/斤，升水 53.8%。均远高于 5月 28日，2007

合约的升水 31.8%。从升水幅度看，08、09合约降低了 9%。 

面对如此高的升水，需要关注的仍是现期分离如何回归正轨。从 2018、2019 的规律看，7 月 1

日~8月 30日这个时段，2018年，鸡蛋现货上涨幅度为 43%，2019年现货上涨幅度为 28%。当前现货

价格仅为 2.4~2.45 元/斤，明显偏低，但在消费亮点不足的大环境中，能否实现足够的涨幅预期，

目前难以做肯定的回答。大概率发生的事件是：现货价格恢复性反弹和期货近月合约收缩升水的过

程同步进行。因此，在 7 月首先需要观察现货的变化动向。大概率现货价格会先期维持相对稳定的

波动，7 月中旬后，注意是否有走势强化的特征。这个过程中，期货上要特别要注意 2008合约，在

2001~2007 合约均陷入升水收缩后，2008 合约必然是多空争夺的战场。一旦现货启动过晚或过慢，

就要特别留意本年度前期合约阴跌的一幕是否重演。 

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合

约已经在 3900一线，或可维持偏强的震荡格局，但上行空间是否能有进一步拓展暂时难以判定。同

时，从蛋鸡存栏和蛋鸡苗销售数据看，本次供应可能的下滑周期大概率有延长的可能，那么 2010及

之后的合约，市场注意力会更加集中于供需关系转换可能与供应压力季节性增加之间的博弈。 

同时，近期金融市场面临再次动荡，加之鸡蛋期货其未来走势，更需要细致观察，投资者在参

与时，一定要严格控制仓位，切忌重仓，宜先以短线操作为主。再根据现货变化，择机调整思路。 
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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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