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近期相关文章： 

继续看空 1 月期价 

2016-9-1 

鸡蛋期价有望继续下跌 

2016-9-30 

鸡蛋期价继续上涨空间或有限 

2016-10-31 

乐观预期隐藏较大风险 

2016-12-2 
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现货大幅波动 
 

鸡蛋：近月基差随之大幅变动 

1. 6月期间国内鸡蛋现货价格大幅波动，端午节之后现货价格持续大幅上涨，进

入6月下旬之后涨幅趋缓，周末大幅下跌，贸易监控显示，6月中旬之前，收

货持续变难，走货逐步加快，贸易状况持续改善，之后则逐步恶化，贸易商

预期也从中旬之前的看涨逐步转为看跌； 

2. 鸡蛋期价变动不一，整体呈现近强远弱格局，与5月底相比，鸡蛋9月合约上

涨646元，1月合约上涨216元，5月合约下跌335元，近月基差6月间亦大幅波动，

现货价格上涨过程中大幅收窄，随后在鸡蛋现货价格大幅回落过程中，近月

基差转而大幅扩大； 

3. 分析市场可以看出，本月以来的上涨出乎业内人士的意料，主要体现在两个

方面，其一是启动时间出现在 6 月，过往年份中，因 6 月端午节后需求回落，

加上南方梅雨季节，影响鸡蛋品质，现货价格在 6 月间多疲弱；其二是上涨

幅度，自 5 月底以来，主产区均价上涨 1.46 元/斤，湖北浠水上涨 1.67 元/斤，

考虑到实际需求难有大幅改善，芝华数据显示的走货评分改善亦有限，现货

上涨驱动主要源于供应下滑和补库需求，后者可能力度更大； 

4. 参考往年的情况来看，今年或与 2012 年颇为相似，均在 6 月出现大幅上涨，

均有闰月的情况（2012 年闰四月，今年闰六月），相应的后期鸡蛋现货价格亦

可参考 12 年的情况；  

5. 近期现货价格的大幅飙升，带动养殖利润大幅改善，淘汰鸡、鸡苗与青年鸡

价格亦随之大幅上涨，表明养殖户淘汰积极性下降，补栏积极性上升，供应

或趋于改善，而需求方面由于今年中秋节和国庆节集中在 10 月（闰月的原因），

节假日备货需求启动或晚于往年。因此，我们预计鸡蛋现货价格短期或趋于

回落，后期等待季节性上涨的启动； 

交易建议：  

综上所述，我们建议投资者观望为宜，等待后期 9 月合约交易机会，包括季

节性上涨带动的做多机会，及随后期现回归带来的做空机会。 

风险：  

1. 蛋鸡养殖利润大幅改善之后，养殖户补栏积极性提升 
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现货价格急涨急跌 

鸡蛋现货价格进入6月以来持续上涨至6月中，于6月22日见到本轮上涨高点，与5月底相

比，主产区均价上涨1.49元/斤，主销区均价上涨1.53元/斤，随后鸡蛋现货价格转为大幅回落，

截至6月29日，主产区均价大幅下跌0.67元/斤，主销区均价下跌0.50元/斤。 

芝华数据贸易监控显示，进入6月以来鸡蛋收货变慢，走货加快，贸易商库存下降，贸易

商预期逐步转为看涨，进入6月下旬之后，收货逐步变容易，走货变慢，贸易商库存亦有持续

小幅回升，贸易商预期由看涨转为看跌，其中华东地区看跌预期较为强烈。 

鸡蛋期价变动不一，整体呈现近强远弱格局，与5月底相比，鸡蛋9月合约上涨646元，1

月合约上涨216元，5月合约下跌335元，近月基差6月间亦大幅波动，现货价格上涨过程中大

幅收窄，湖北浠水与主产区均价对近月基差大幅收窄超过1000元，随后近月基差大幅扩大，

湖北浠水对近月基差从6月23日的-271元快速扩大至6月29日的-981元，主产区均价对近月基差

从-544元快速扩大至-1267元。 

 

图 1. 主产区鸡蛋价格             单位：元/斤  图 2. 主销区鸡蛋价格               单位：元/斤 

 

 

 

数据来源： 芝华数据 华泰期货研究所                 数据来源： 芝华数据 华泰期货研究所 

 

图 3. 贸易商收货与走货监控评分  图 4. 库存评分 

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究所               数据来源：芝华数据 华泰期货研究所 
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图 5. 鸡蛋均价走势                 单位：元/斤  图 6. 鸡蛋 9 月基差           单位：元/500 千克 

 

 

 

数据来源：芝华数据  Wind 华泰期货研究所               数据来源： 文华财经 华泰期货研究所 

 

现货供需存在较大变数 

现货价格6月间的大幅波动，超乎业内人士的预期，主要体现在两个方面，其一是启动时

间出现在6月，过往年份中，因6月端午节后需求回落，加上南方梅雨季节，影响鸡蛋品质，

现货价格在6月间多疲弱；其二是上涨幅度，自5月底以来，主产区均价上涨1.46元/斤，湖北

浠水上涨1.67元/斤，考虑到实际需求难有大幅改善，现货上涨驱动主要源于供应下滑和补库

需求，后者可能力度更大。 

但这很难从存栏数据得到印证，因为我们看到各家机构对蛋鸡存栏预估数据差异巨大，

其中芝华数据显示，2017年5月全国蛋鸡总存栏量为12.81亿只，较4月减少4.51%，同比减少

15.69%；在产蛋鸡存栏量为10.68亿只，较4月减少5.87%，同比去年减少14.50%；后备鸡存栏

量为2.13亿只，较4月增加2.98%，同比大幅减少21.22%；育雏鸡补栏量较4月减少8.09%，同比

大幅减少29.95%；青年鸡存栏量较4月增加10.34%。同期公布的鸡龄结构数据显示，2017年5

月育雏鸡占比从上月的7.46%回落至5.89%，青年鸡占比从上月的10.51%回升至12.91%，主力

产蛋鸡占比从上月的73.4%小幅上升至74.07%，即将淘汰鸡占比从上月的8.65%下降至7.12%。 

而博亚和讯数据显示，2017年5月份，我国在产商品代蛋鸡平均存栏环比下降2.46%，同

比下降9.24%；后备商品代蛋鸡平均存栏环比下降2.39%，同比下降32.46%。卓创资讯的数据

显示，2017年5月产蛋鸡存栏量12.54亿只，同比下滑4.21%；峪口禽业的数据则显示，2017年

4-6月在产蛋鸡存栏平均为11.56亿只，同比增加1.94亿只，增幅为20.20%。 

伴随着6月间鸡蛋现货价格的急涨急跌，蛋鸡养殖利润快速改善，Wind数据显示，蛋鸡

养殖利润在6月下旬由负转正，由前期的每只亏损超过35元转为每只盈利16元，带动养殖户淘

汰和补栏积极性的快速变化，这体现在淘汰鸡、青年鸡和鸡苗价格的大幅波动之上，Wind数

据显示淘汰鸡价格从22周的4.24元/公斤大幅上涨至25周的8.04元/公斤，这表明养殖户蛋鸡淘

汰意愿大幅下降，草根调研数据反映，山东局部的青年鸡价格从5月底的8元/只急剧上涨至33

元/只，周边3家孵化企业的订单情况显示，一家7月份订单为800万，达到今年4月份同期高水

平，另外两家的订单分别排到8月份和10月份，养殖户突击补栏现象明显。 

从上述数据可以看出，之前本来各家机构对蛋鸡存栏预估就已经差别巨大，经过6月鸡蛋

现货价格的暴涨暴跌之后，养殖户淘汰和补栏意愿亦将发生急剧变化，蛋鸡存栏数据更趋扑

朔迷离，无疑会增加我们对后期鸡蛋价格走势预判的难度。 
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图 7. 在产蛋鸡存栏                 单位：亿只  图 8. 全部蛋鸡存栏                  单位：亿只 

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究所                  数据来源：芝华数据 华泰期货研究所 

 

图 9. 后备鸡存栏量                 单位：亿只  图 10. 育雏鸡补栏量                单位：万只 

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究所                  数据来源：芝华数据 华泰期货研究所 

 

图 11. 蛋鸡存栏预估                                          单位：亿只 

机构 存栏分类 预估时段 预估数据 同比变化值 同比变化百分比 

芝华数据 
在产蛋鸡 5 月 11.35  -2.37  -15.67% 

全部蛋鸡 5 月 10.68  -1.81  -14.49% 

博亚和讯 在产蛋鸡 5 月 NA NA -9.24% 

卓创资讯 在产蛋鸡 5 月 12.54  NA -4.21% 

峪口禽业 在产蛋鸡 4-6 月 11.56  1.94  20.20% 

数据来源：芝华数据 博亚和讯 卓创资讯 峪口禽业 华泰期货研究所 
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图 12. 蛋鸡养殖利润            单位：元/只  图 13. 淘汰鸡价格               单位：元/公斤 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所                  数据来源： 华泰期货研究所 

 

 

近月期价更多关注季节性上涨和期现回归 

参考往年的情况来看，今年或与2012年颇为相似，主要表现在两个方面，其一是现货价

格走势颇为相似，即均在传统弱势月份即6月出现大幅上涨，且大涨之后均出现大幅回落；其

二是均有闰月的情况，其中2012年闰四月，今年闰六月，因此，相应的后期鸡蛋现货价格亦

可参考12年的情况。 

虽然我们无法通过各家资讯机构的蛋鸡存栏数据准确推断现货价格的合理价位，但可以

简单比较接下来鸡蛋环比供需的变化，对于供应端而言，考虑到现货价格大幅上涨带动养殖

利润显著改善，养殖户蛋鸡淘汰积极性下降，而补栏积极性上升，这将导致鸡蛋供应环比改

善，且考虑到7月中旬之前南方仍有梅雨季节，鸡蛋不易运输和保存，而需求方面由于闰月的

原因，国庆节和中秋节集中在10月间，而往年中秋节多出现在9月中旬左右，这会导致节假日

备货需求启动时间要晚于往年。因此，我们预计鸡蛋现货价格或震荡回落至7月中。后期随着

气温的逐步升高，蛋鸡产蛋率下降，加上节假日备货需求的来临，鸡蛋现货价格有望出现一

波季节性上涨行情。 

对应期价而言，我们预计鸡蛋期价有望出现震荡调整至7月中，考虑到后期仍有季节性上

涨预期，鸡蛋期价调整幅度会显著低于现货价格，随后会跟随鸡蛋现货价格季节性上涨而走

强，后期有望实现期现回归，从往年的情况来看，9月合约期现回归多以现货上涨与期价下跌

来实现。 

参考2012年的情况来看，9月高点比6月高点大致高出0.5元左右，以已知的6月高点测算，

当前9月期价3900-4000元左右大致反映现货9月高点情形，当然考虑到鸡蛋品种实行全月每日

交割，考虑到9月高点之后现货价格往往会出现下跌，因此不排除鸡蛋9月期价后期下跌的可

能性。此外，考虑到6月间鸡蛋现货价格急涨急跌，其中可能含有养殖户惜售、贸易商集中补

库、囤货等投机成分，因此，我们仍参考往年鸡蛋月均价变动情况来测算9月期价的合理区间，

从图22可以看出，鸡蛋9月存在高估的可能性，当然，我们需要看到，今年6月上涨幅度本身

已经超过市场预期，其中必然存在对应的超预期因素，如蛋鸡大量淘汰，且这种高估的可能

性仍需要时间来加以印证，很可能出现在期现回归的时段。 
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图 14. 鸡蛋棚前批发价             单位：元/公斤  图 15. 鸡蛋现货价格季节性规律 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所                  数据来源： 华泰期货研究所 

 

图 16. 现货月均价 1-9 月变动        单位：元/千克  图 17. 现货月均价 2-9 月变动        单位：元/千克 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所                       数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 18. 现货月均价 3-9 月变动        单位：元/千克  图 19. 现货月均价 4-9 月变动        单位：元/千克 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所                    数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 20. 现货月均价 5-9 月变动        单位：元/千克  图 21. 现货月均价 6-9 变动      单位：元/千克 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所                    数据来源：芝华数据 华泰期货研究所 

 

图 22. 期价预估                                         单位：元/500 千克 

 

数据来源：中国畜牧业信息网 华泰期货研究所 

 

远月不确定性加大 

伴随着现货价格的急涨急跌，远月期价波动亦较大，突出表现在期价结构之上，6月之前，

鸡蛋现货价格持续疲弱之时，鸡蛋期价整体呈现远期升水的格局，这主要源于市场对蛋鸡存

栏持续下降的预期，在6月鸡蛋现货价格持续大幅上涨之后，鸡蛋期价近强远弱尤为明显，期

价结构逐步转为远期贴水结构，这是因为市场转而预期，随着现货价格上涨，蛋鸡养殖利润

大幅改善，养殖户淘汰积极性下降，补栏积极性上升，蛋鸡存栏有望逐步回升，后期供需趋

于改善，鸡蛋远期现货价格趋于回归正常的季节性规律，即次年1月和5月将低于前一年的9

月。 

前面我们已经提及，蛋鸡存栏数据差异巨大，再加上6月期间鸡蛋现货价格大幅波动，养

殖户淘汰和补栏心态会发生急剧变化，继而会导致蛋鸡存栏数据发生较大变化，这使得我们
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地区 月份

现货月均

价（元/

斤）

往年最大

涨幅（元/

公斤）

往年平均

涨幅（元/

公斤）

12年涨幅

（元/公

斤）

最大涨幅

对应期价

（元/500

千克）

平均涨幅

对应期价

（元/500

千克）

12幅对应

期价（元

/500千

克）
1月 2.65 2.19 0.83 0.76 3745 3065 3030

2月 2.11 2.57 0.94 1.42 3398 2583 2823

3月 2.27 2.59 1.47 1.98 3569 3009 3264

4月 2.05 2.51 1.76 2.19 3306 2931 3146

5月 1.96 2.37 1.64 2.37 3145 2780 3145

6月 2.77 1.63 1.37 1.31 3585 3455 3425

1月 2.76 2.19 0.83 0.76 3859 3179 3144

2月 2.25 2.57 0.94 1.42 3535 2720 2960

3月 2.35 2.59 1.47 1.98 3641 3081 3336

4月 2.17 2.51 1.76 2.19 3429 3054 3269

5月 2.03 2.37 1.64 2.37 3211 2846 3211

6月 2.61 1.63 1.37 1.31 3425 3295 3265

湖北浠水（扣

除包装后）

主产区均价
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对远期供需格局很难做出准确判断。在这种情况下，我们只能更多关注和跟踪，在交易层面，

我们建议暂时回避远月合约。 

 

图 23. 现货月均价 1-5 月变动      单位：元/千克  图 24. 现货月均价 9-1 月变动        单位：元/千克 

 

 

 

数据来源：芝华数据 汇易网 华泰期货研究所           数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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