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▶研报·鸡蛋 

存在走强趋势 
倍特期货  研究发展中心 2020年 7月 30日 

 

随着鸡蛋现货价格在7月的逐步上行，困扰市场已久的高升水问题在7月后段得以化解。预计8

月，鸡蛋期现的联动性将有明显提高，期货价格将更加直接反应基本面情况变化。 
 

相关报告： 

《价差变化仍是核心因

素》 

 

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： 

◆ 鸡蛋生产的季节性特性 

◆ 鸡蛋价格的基本因素 

 

观点和操作策略：进入 7 月，春节后鸡蛋期货走势低迷，交

割月前一月持续暴跌的情况终于有所改善。现货市场的季节新特

征如期而已，高温导致鸡蛋产量下滑，现货供应压力减弱，同时

猪肉的持续上涨也改善了市场情绪。截止 7 月末，前期困扰市场

已久的高升水问题得到化解，由此，期货市场可能进入一个相对

清晰的局面。 

预计 8 月，整个市场基本面维持偏强的基调，鸡蛋生产的季

节性特征发挥主导作用，期货价格将更为直接和清晰的反应现货

市场的实时变化。 

 

 

 

 

 

 

 

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： 

7 月，鸡蛋期货终于一改春节以来持续沉闷低迷的局面，打破了临近交割月持续阴跌的固有模

式，出现新的变化。 

鸡蛋现货生产的季节性特征逐步显现，产量开始下滑。同时猪肉价格持续走高，一方面改善了市场

人气，一方面也提升了鸡蛋消费，鸡蛋现货价格在 7 月上旬完成触底，随后震荡走高，并在月末出

现加速上行。 

受到现货底部确认，震荡反弹的影响，鸡蛋期货走势表现也相对积极。以临近交割的 2008 合约

为主，其在整个 7 月都保持震荡反弹过程，并在下旬表现出加速。价格重心从月初的 3600 升至 4300

一线。同时从反弹过程看，主要在中旬有所停顿，徘徊于 3700~3850 区间，其他时间段的反弹走势

都比较流畅，和现货反弹节奏基本一致。 

但是，需要注意的是，鸡蛋期货各合约的差异仍非常明显。反弹力度呈现明显的近强远弱特征。

2008 合约从 3600 反弹至 4300，2009 合约从 3900 反弹至 4200。但 2010 极其后续合约走势就截

然不同，以 2010 合约为例，基本是围绕 3750 的中轴窄幅震荡，期间也未能走出流畅反弹。 

期货各合约的差异，其本质是对鸡蛋生产季节性的反应。远期合约的均衡震荡，事实上也是反应市

场对夏季过后鸡蛋生产将快速恢复的预期。 

 

图 1：鸡蛋 2009 合约 

 

 

（数据来源：文华财经） 
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现货方面： 

鸡蛋现货在 7 月的价格波动特征是：触底走稳，稳步反弹，月末加速。截止 7 月 30 日，全国鸡

蛋均价为 4.03 元/斤，较 6 月底上涨 1.61 元/斤，涨幅 66.5%。从分段看，7 月 25 日~7 月 30 日的

反弹基本占据全月反弹幅度的 80%。 

全国产区价格水平 3.83~3.88 元/斤，涨幅 63.8%，销区价格水平 4.1~4.15 元/斤，涨幅 55.8%。

从产销区涨幅对比看，产区大于销区，也可知产区压力缓解是价格上行的关键。 

虽然当前价格水平显著低于去年同期，但也回升至近年来年度均价的位置。 

 

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。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。预估 6 月，全国蛋价存栏下滑至 13~13.1 亿羽水平，环比降低 3.4%。（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，低于 3000 万羽，从过去 4 年同期看，仅略高于

2017 年，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~5 月期间，全国淘汰鸡出栏明显加快。但 5 月下旬后，全国淘汰鸡数量快速

下滑。截止 7 月中旬，周淘汰鸡出栏量已经 2000 万羽，为过去三年最低水平。究其原因，一方面是

鸡蛋价格回升，养殖利润有所改善，另一方面则是淘汰鸡价格保持稳定，维持在 7 元/斤以上，养殖

户心态趋于稳定。 

蛋鸡养殖利润，由于鸡蛋和肉鸡价格的逐步回升，当前蛋鸡的养殖利润也恢复正数，但仍处于

盈亏平衡点上徘徊，和去年大幅盈利不可同日而语，为过去 4 年同期最低水平。在此利润条件下，

暂不能预期养殖户有补栏的积极性。 

结合蛋鸡存栏量和肉鸡、猪肉价格波动趋向，综合考虑，蛋鸡养殖利润应会在低位维持较长时

间，影响养殖户补栏。从而对远期合约也有相应的提升。（见图 4） 

需求方面 

今年以来，新冠疫情对消费的影响总的来看是始终存在的。7 月，全国局部地区疫情仍有反复，

但主要发生在北方产区，这事实上造成了销区供应受到一些影响。同时，7 月南方雨水较多，洪涝灾

害多有发生，也刺激了销区贸易商补货需求，整体看 7 月消费形式好于 6 月。 

同时，预期猪肉价格再度走高后，鸡蛋消费仍会受到正面影响，存在积极变化。同时受到疫情

影响，今年学校工厂的集中性消费在鸡蛋的整体消费结构中始终表现平淡，没有引发大的波动。在

夏季来临，学校放假后，集中性消费所受的影响也小于往年，并未造成消费的阶段性走低，反而使

总体消费水平保持保持平稳状态。 

这一点结合夏季鸡蛋产生下滑后，供需形势更确切向利多的方向变化。整体看：预计 8 月份总

体消费保持平稳或环比略有增长，消费的总体水平预计持平或略高于去年同期。 

 

图 3：全国蛋鸡存栏量 

 

（数据来源：wind，黄色为预期值） 
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图 4：全国蛋鸡养殖利润 

 

（数据来源：wind） 

 

近期焦点：鸡蛋价格的季节性 

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，鸡蛋生产的季节性如期而至。 

鸡蛋的季节性特点更大程度上受需求影响，呈现几个特点：第一、1 月下旬到 5 月下旬，受春

节长假节日前备货透支节后需求，产蛋率上升等因素影响，蛋价处于下跌周期。其中需要注意是：

因学校开学及工厂开工，集中性消费短期体现，3 月往往会出现小幅反弹；第二、5 月到 9 月，因天

气逐步转热，蛋鸡产蛋率会有季节新走低，同时流通环节的存储成本也会相对增加，期间叠加中秋

国庆等节日的备货需求，通常都是一年中供需关系最为紧张的阶段，蛋价多处于上涨周期；第三、

9 月中旬到 11 月上旬。该阶段，天气转凉，产蛋率重新走高，鸡蛋供应增加。同时，又因中秋国

庆节日备货透支了节后消费，消费整体疲弱，该阶段通常是鸡蛋的下跌周期；第四、11 月中旬到 1

月中旬。该阶段，天气转向寒冷，产蛋率会再度下滑，而餐饮消费则逐步走高，同时元旦春节等重

大节日较多，备货需求普遍提高，导致市场需求旺盛，蛋价也在该阶段震荡上行为主。 
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不过需要提示的，随着蛋鸡养殖条件的改善，以及物流的高度发展，季节性特征中的第三和第

四点目前都有逐步淡化的趋势，两阶段之间的差异性不如以往明显。蛋价在当年 10 月至来年 1 月，

更多表现为在年度偏高区间的反复震荡。 

同时，需要更加说明是：以上的季节性，是现货价格波动的季节性。而期货方面，随着鸡蛋期

货的发展，当前表现为每个月份合约均有自己的活跃期，每个合约的活跃期基本在 2~3 个月左右，

相较此前农产品以 1、5、9 月合约为活跃合约，每个合约的活跃期长达 6~8 个月，已有明显差别。 

这样也能解释，为什么鸡蛋期货总是临近交割月的合约波动最为剧烈。就是因为临近交割时，

该合约亦处在活跃期，流动性充裕，期现价差、现货波动等影响因素会最直接作用于该合约上。 

 

图 5：鸡蛋季节性波动 

 

（数据来源：wind） 

三、策略 

综合分析后，鸡蛋市场在 8 月可能出现的变化，相对 7 月要更为积极更为确定一些。其中蛋鸡

存栏将继续出现确定性下滑。同时在鸡蛋生产的季节性上，产蛋率下滑已经成为事实，并在继续进

行进入炎夏，产量会保持季节性走低。同时蛋鸡养殖利润前期持续负数，对蛋鸡补栏的负面影响在

6月得到加强，已经造成补栏不足，鸡蛋生产恢复也会相应后移，初步预期 10月后，蛋鸡存栏才会

止住下滑势头。在鸡蛋现货价格波动的周期性看，目前也已经进入走升时段。供应层面，整体格局

是强于 7月的。 

消费，由于新冠疫情，今年群体性消费始终是受影响的。夏季后，即便学校放假，实质上对消

费的影响是非常轻微的。同时生猪价格再次大涨后，对鸡蛋消费是存在提振作用的。这一点看，可
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认为消费保持平稳向好。 

期现价差在今年上半年一直主导了鸡蛋期货波动，也是分析中的核心要素。但 7 月以来，随着

现货价格快速回升，期现价差恢复至合理水平。截止 7月 30日，全国鸡蛋均价为 4.03元/斤，2008

合约价格为 4.24元/斤，2009 合约价格为 4.19元/斤，均处于合理区间。进一步，2010、2011合约

价格在 3.76元/斤，2012、2101价格在 4.05~-4.2元/斤，这 4个合约实际是对应各自基本面。 

因此，在 8 月，首先需要观察现货的变化动向。大概率现货价格会继续抬高价格重心，但节奏

会较 7月放缓，就现货价格而言，4.4~4.5元/斤是一个合理的目标。 

特别注意 2009合约，考虑其后期合约期均处于现货偏强的时段，预期该合约维持震荡上行的概

率较大，上升目标 4600~4700 区间。 

对于 2010及之后的合约，需要注意是基本面再次转换的可能，由于今年 5月后养殖户补栏积极

性不足，蛋鸡存栏恢复周期也大概率延长。由此，可能导致的结果是 2010、2011合约不弱，而 2012、

2101合约不强。预期 10、11合约波动价区【3650、4150】，而 12、01合约波动价区【3850、4200】。  
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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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