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▶策略·鸡蛋 

供需改善，重心上移 
倍特期货  研究发展中心 2021年 12月 25日 

 

快速转换，界线清晰的季节性走势规律，仍是鸡蛋期价波动的核心特征。同时，伴随鸡蛋自身

供需关系的转换及生产成本的改变，蛋价在2021年度的价格重心将有上移的表现。   
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 要点： 

◆ 行情回顾 

◆ 从基本面数据，季节性分析和成本变化看鸡蛋 

◆ 未来的展望 

 

观点和操作策略： 2020 年，季节性特征是主导蛋价走势最

为关键和显著的要素，价格中轴线也基本和 3800 元吻合。在

2021 年，鸡蛋市场有望出现供需关系的改善，蛋鸡存栏量适当

降低，减轻供应压力。而饲料成本上移，则推高鸡蛋生产成本，

在此条件下，鸡蛋价格中轴有望出现上移。 

同时，重视季节性差异和规律，这始终是鸡蛋期货操作的核

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，2020 年，鸡蛋期货指数高点 4230，低点 3108，年度内多数时间表现为围绕 3800

元的反复震荡。而图表上看，自鸡蛋期货上市以来的 86 个月中，鸡蛋期价绝大多数时间都处于

3000~4800 的区间之间。 

2020 年度有两点值得我们重视。第一、鸡蛋指数对应 3000 点的底部被继续测试，证明有效，

大概率认为为低于 3200 元的价格都具有投资价值；第二、季节性特征继续清晰表现，并基本主导各

合约的独立运行。从年度内各月份合约走势看，2002~2006 合约，五一例外走出持续阴跌，2007~2008

走势则完全反应了夏季鸡蛋生产减弱的季节性特征；2009~2011 合约则重新反应天气转凉，鸡蛋生

产增加，蛋价重新承压下行的弱势季节性特征。 

另外值得注意的是，2020 年是农产品的大年。 饲料原粮玉米、豆粕、菜粕等均走出持续上行

的走势，体现上鸡蛋成本上，就是成本线的上移。但鸡蛋价格受困于蛋鸡存栏保持高位，鸡蛋供应

规模总量偏高等因素，始终未能出现对农系整体价格涨势的跟随。 

    

图 1：鸡蛋期货指数 

 

  

（数据来源：文华财经） 
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现货方面，2020 年，除开新冠疫情导致鸡蛋价格在春节前后断崖式下跌这一特殊事件，今年鸡

蛋现货价格波动基本上仍是遵从了季节性特征，差异化和分界线都非常清晰。上半年蛋价 1 月起至

6 月底，价格逐波走低，至 6 月底，现货均价跌破 3 元/斤。7~9 月，天气转炎热，鸡蛋生产转为淡

季，供应下降，蛋价震荡走高，至 8 月下旬，均价突破 4 元/斤。10 月~11 月，天气转凉，鸡蛋生产

再转为新的季节性特征，产出增加，供应压力放大，而需求平稳，波澜不惊，期货价格再次震荡走

低，11 月中下旬均价跌破 3.25 元/斤。11 月下旬后，天气转向严寒，蛋鸡产蛋率下滑，供应减少，

而需求逐步上升，现货价格亦重新回暖，至 12 月中旬，均价已再次逼近 4 元/斤关口。 

 

 

图 2：鸡蛋价格走势 

 

（数据来源：wind） 

整体来说 2020 年季节性变化和特征主导了蛋价走势的全局，这是该年度最大的特征。这一点

和 2019 年度，鸡蛋价格基本受生猪价格引导有明显差异。 同时，至鸡蛋期货在 2013 年上市以来，

2020 年也是季节性特征体现最为显著和清晰的一年。 
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二、基本面研究 

（一） 基本面分析 

蛋鸡存栏 

根据卓创资讯数据，11 月蛋鸡总存栏为 12.476 亿只，环比跌幅 1.41%，同比跌幅 1.08%。月

内新开产蛋鸡数量偏少，且淘汰鸡出栏量增加，因此在产蛋鸡存栏量继续下降。从图表观察，全国

蛋鸡存栏量在 5 月转头下行，经过 7、8 的略有反复后，再次进入下行通道。预期至 12 月底，全国

蛋鸡存栏量基本和 17、18 年度一致。且蛋鸡存栏下滑的势头有望持续到 2021 年 4 月。 

初步预期：。预计蛋鸡存栏 2020 年 12 月蛋鸡存栏继续下降，同比降幅 2.5%。且蛋鸡存栏同比

降幅在 2021 年还将进一步加大，年均降幅预计 11%。 

 

图 3：全国蛋鸡存栏 

 

（数据来源：wind） 

 

蛋鸡养殖利润 

 2020 年，鸡蛋价格整体表现都较为低迷，而玉米、豆粕价格持续上涨，养殖成本推高。导致

本年度蛋鸡养殖利润基本都围绕盈亏平衡线上徘徊，并在 3-5 月出现了连续 11 周养殖利润为负的低

迷情况。 从 2015 年以来的数据对比看，本年度利润水平仅略好于 2015 年，亦为过去 5 年最差年

份。 
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养殖利润持续低迷，对养殖户信心打击较大，也导致蛋鸡存栏量的持续走低。我们可以从下图

中反推养殖利润和鸡蛋均价的平衡点，可以推算出全国鸡蛋均价 3.3 元/斤是养殖利润的正负临界点。 

 

图 4：全国蛋鸡养殖利润 

 

（数据来源：wind） 

 

饲料原料动向 

鸡蛋生产中，饲料在生产成本中的占比近 70%，饲料原料价格的变化，直接决定鸡蛋生产成本

的变化。而影响饲料价格最重要的原料为玉米和豆粕 

玉米 

玉米是 2020 年最为抢眼的农产品，由于连续的拍卖，国储玉米库存基本消耗完毕，失去国家玉

米储备这一压舱石后，国内玉米价格持续走高。从供需平衡表看，2020/21 年度，国内玉米供需仍处

于失衡，年度供需缺口接近 4400 万吨。如此大的缺口，一方面需要依赖进口补充，另一个方面则寄

希望新作玉米补足。但在中短期内，均是远水不解近渴。玉米价格维持目前高位运行的时段在 21 年

4、5 月前均难改变。 
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豆粕 

在此，我们直接引用国内权威机构分析结论：综上，假设饲料配方等保持不变，预计蛋鸡对豆

粕需求同比-11%，肉鸡对豆粕需求同比+15%，两者合计大致相抵，即禽类对豆粕消费同比大致持平，

变动不大。生猪对豆粕需求同比+31%。预计 2021 年养殖对豆粕消费同比+15%。对照前文，全年进

口预计 10653 万吨，较 2020 年的 9589 万吨增加 1064 万吨或 11%。全年豆粕供应增幅不及需求增幅，

料价格震荡偏强，保持上涨。 

 

图 5：中国玉米供需平衡表 

 

（数据来源：wind） 

图 6：中国豆粕供需平衡表 

 

（数据来源：wind） 

   从玉米、豆粕这两个最重要的饲料原料供需形势看，基本决定成本端的上移是大概率事件。由此，

成本端的上移也会体现在鸡蛋价格上，提升蛋价的底部。 
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（二） 季节性规律分析 

按照蛋鸡生命周期计算，某时点的在产蛋鸡存栏量增量为 5 个月前补栏蛋鸡苗，减量为 17 个

月前补栏蛋鸡苗。决定蛋鸡养殖规模在一年内即可以快速变换 

而鸡蛋生产则和季节变化有紧密关系，极端天气，无论是炎热或严寒，均导致产蛋率下降。

这一点也决定鸡蛋价格波动呈现明显的季节性变化规律。见下图。 

 

图 7：鸡蛋现货季节性 

 

（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 1~5 月份整体弱势震荡走低的

概率较高，特别注意：5、6 月之交是一个明显的变换点。6 月~9月，市场保持强势运行，震荡上行

的概率较高。9 月后整体呈现下跌走势直到 11 月份。而年底有因天气严寒，和元旦春节双节效应走

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操作节奏参考。 

从图中看，3 月现货走低，8、9 月现货走高，基本上都是大概率事件。 

 

（三） 套利市场分析 

    生猪鸡蛋比价关系 

2021 年，期货市场的头等大事就是生猪期货千呼万唤始出来，经过近 14 年的等待，终于将在 1

月 8 日在大连商品交易所挂牌上市。 
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2019 年度，生猪价格也曾全程主导鸡蛋价格波动。由此，生猪期货上市后，对鸡蛋期价的影响应

有更为直接的体现。 

图 8：猪价和蛋价走势对比 

 

（数据来源：wind） 

从图 8 可见，2017 年以来，猪肉 VS 鸡蛋比价波动范围为【2、6】，带动比价变化的主因是猪肉

价格。也即猪肉价格波动率高于鸡蛋或鸡肉。这一点，应和生猪产能恢复周期长于蛋鸡或肉鸡有关。 

2019 年生猪价格的大涨直接驱动其他生长周期较短的蛋白供应产能快速扩张，尤其是蛋鸡和肉

鸡，导致 2020 年产能过剩，肉鸡、鸡蛋价格长期处于低位，养殖利润减少使养殖户的补栏情绪下降。

因此，预计 2021 年肉鸡、鸡蛋供应整体偏紧，价格重心上移，猪肉/鸡肉、猪肉/蛋比价下降。 

由此，可注意观察生猪期货上市后，是否存在猪肉鸡蛋比值走低的套利机会。 

 

合约间价差 

01VS05 

截止 2020 年 12 月 24 日 ，鸡蛋期货合约 01-05 价差-22 元/吨，从统计规律来看，价差处于均

衡水平。出现这个情况，注意是因 2021 年春节偏后，01 合约交割期可体现现货市场实际，平稳过

度。和 2020年收到投机资金压制的情况有所不同。（见图 9） 

01VS09 

截止 2020 年 12 月 24 日，鸡蛋期货合约 01-09 价差--222 元/吨，从统计规律来看，价差处于

均衡水平。其道理和图 9 一致。2101 合约目前表现合理，未出现去年的投机性。（见图 10） 
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图 9：01 和 05 期价价差 

 

（数据来源：文华财经） 

图 10：01 和 09 期价价差 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：文华财经） 

 

05VS09 

截止 2020 年 12 月 24 日，鸡蛋期货合约 05-09 价差-224 元/吨，从统计规律看，价差处于偏高

水平。原因有两点：1、根据规则，21 月 6 日之后，鸡蛋期货改变为裸蛋交割，不包含蛋托等包装

费用，这实际上压低了 2106 合约之后的期货价格，价差有所收缩；2、因市场基本面情况有所不同，

5 月正好处理蛋鸡存栏惯性下滑的末端，市场供应压力或不及往年同期。（见图 11） 

综上套利结构，其各项价差特征中。需仔细观察的就是 05 对 09 的价差是否存在偏差。这个需

要紧密跟踪基本面变化。 
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图 11：05 和 09 期价价差 

 

（数据来源：wind） 

三、策略分析 

整体来看，在 2021年，需要重视影响鸡蛋期价的三个要素，通过不同时间段对核心要素的辨析，

寻求投资机会。 

要素一：蛋鸡存栏量仍处于惯性下滑过程，这一过程有望延续到 21年的 3-4月之间，这个过程

导致鸡蛋的产出下降，供应压力降低。同时，该阶段，饲料原料玉米和豆粕维持高位偏强运行也是

大概率，对蛋价的成本推升作用将会持续体现。鸡蛋供需的整体关系强于 2020年。预期整体蛋价走

势明显强于 2020年。 

要素二、鸡蛋生产的季节性特征仍将主导蛋价波动，并将继续明显显现。从本文前面的分析中，

可预期 4 月蛋鸡存栏下滑势头存在结束并转为回升的可能，并逐步导致供需对比关系的重新确立。

由此，需注意 5月之后，季节性特征及其变化占据影响因素的首位。同时，需注意 2020年鸡蛋期货

出现新特征：即鸡蛋期货基本发展为全月份活跃品种，除开春节前后的 2、3月份外，其它合约均能

转换为主力合约。而每一个月份合约均能直接体现对应时间段上基本面变化和现货市场的实际状况。

这提醒投资者，基于鸡蛋季节性特征变化的快速，需要仔细理解并预见各月份的影响要素变化，即

便是两个相邻月份也是如此！这一点和农系其他品种有很大的差异。 

要素三、生猪期货的上市，一方面将猪肉价格对鸡蛋价格的影响会更直接投射在盘面上，另一

方面，则有望打开新的投资机会，即生猪 VS 鸡蛋价格的套利。从本文前面的分析中，可预见未来

3-4 个月生猪鸡蛋比价的收缩。同时需要注意两点，第一、当生猪价格波动处于平衡时，两者比价
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的变化主要来自于鸡蛋季节性特征的转换；第二、当生猪价格处于方向性运行时，两者比价的变化

主要来自于生猪。这一点是由生猪和鸡蛋的转换周期差异所决定的。 

最后，结合蛋鸡存栏惯性下滑阶段尚未结束及饲料原料价格抬高后对蛋价的提升，预期 2021鸡

蛋价格的波动重心大概率会高于 2019年。从前文图表-看，2020年鸡蛋指数波动重心为 3700-3800，

预计 2020年鸡蛋价格波动重心为 4100一线，提升 400 点。波动幅度为【3600,4600】，同样提升 400

点。同时，考虑鸡蛋自身的季节性因素，以及蛋鸡存栏的恢复周期， 2021 年鸡蛋价格波动和 2020

年低高低的节奏有明显差异，及可能是高~低~高~低，多出一个节奏。即在 1-3 月传统偏弱时间段，

蛋价转偏强运行，4-6 月因存栏恢复及季节性弱势，偏弱运行，而后 6-9 月转为高温季节的偏强运

行，并最终在 10-12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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