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高存栏背景下的期价或被高估 

 ——2020年鸡蛋系列策略之三 

内容提要    

本年度鸡蛋价格已持续低迷长达半年之久，尤其当下处在中秋节旺季备货之际，现货

不涨反跌，8月中下旬即中秋节前一个半月，主产区现货价格大部分时间不到 3.8元/斤，

远远低于往年 4.0-4.5元/斤的历史均值区间；我们回顾本年度鸡蛋期货走势，前面 7个合

约几乎无一例外均是期价非交割月的高升水最终临近交割向现货靠拢，往年的各个季节性

利多在今年均被证伪，现货虽有反弹，但整体低迷形式难改，我们在这里纠正之前对中秋

节旺季备货的乐观预期。本年度旺季不旺究其原因，除了终端需求受新冠疫情影响，没有

彻底恢复外，其中最主要的原因还是由于过去很长一段时间养殖超额盈利的结果，尤其是

非洲猪瘟带来的红利，刺激蛋鸡产能过度扩张。 

我们根据当月前 4个月的补栏数据，再预测后面各月可能存在的淘汰量对后面存栏量

进行推导发现，本年度 9 月份在产蛋鸡的存栏量同比高于 2019 年 6.64%，高于 2018 年

12.83%，高于 2017年 6.27%，低于 2016年 3.29%；10月份在产存栏量同比高于 2019年

1.13%，高于 2018 年 12.74%，高于 2017 年 3.31%，低于 2016 年-4.43%。因此三季度整

体的供应压力仍然很大。基于供应端的压力并结合当前的期货价格我们做出如下讨论： 

1、在产蛋鸡产能毫无疑问偏高，仅仅低于 2016年，2016年 10月份的现货低点在 3

元/斤，而且当年整体下半年的现货高点也不到 3.5 元/斤，期货来看当年 1610 合约跌破

3200,1701 合约跌破 3300，因此参考 2016 年，后面期货合约仍然存在严重高估，但是当

前整体养殖成本要略高于 2016年，加之通胀因素，若下半年不发生新的利空，今年应该

很难跌破 2016年低点。 

2、9 月份是本年度的存栏高峰，届时整体鸡龄结构也到达峰值，源于 6 月份当时鸡

龄整体处在 400天附近，而这部分蛋鸡主力军在 9月份后鸡龄逐步来到 500天，面临集中

淘汰，但淘鸡的动力还需观察生猪价格、肉鸡价格能否拉动淘汰鸡价格，刺激淘鸡。 

   3、对于 01合约我们认为后面走势可能是先抑后扬，但最终可能难逃生猪存栏恢复带

来的边际压力，9月初很可能跟随近月先见底，甚至出现超跌，9月份后或许逐步转为反

映集中淘汰带来的短期利好，最终或在年底跟随猪价一并回落。 
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操作建议  

JD2010 跌破 3500 前低多单及时止损离场，纠正前面对于旺季的乐观预期，基于对

2016年的比较 10合约的区间可能在 3000-3300点。 

JD2101 合约我们整体认为存在高估，但其不确定因素偏高，非交割月很大程度取决

于资金对未来的预期，9 月前若跌破 3800,可能存在反弹的机会，但全年产能偏高的总基

调，预计反弹高度也很有限，10 月份后 4100 以上再考虑逢高做空 01，参考养殖成本

3200-3300附近。 

风险提示 

1、 本次策略主要针被消费预期掩盖后可能出现的产能压力，具有时限性。 

2、 生猪极大概率很难恢复到非洲猪瘟前的存栏水平，因此猪价回调的幅度可能也是

有限的，猪价对鸡蛋的边际拉动作用是环比减弱，而不是消除。 

3、 饲料原料价格的抬升，尤其玉米价格的大幅上涨推升养殖成本走高。 

4、 政策性因素及中美关系。
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一、鸡蛋基本面数据 

 

 

 

 

 

 

 图 1：在产蛋鸡存栏 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源： 博亚和讯、芝华数据、金信期货研究院 
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 图 2：淘汰量及鸡龄结构 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源： 博亚和讯、卓创数据、金信期货研究院 

 图 3：补栏量及鸡苗价格 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源： 博亚和讯、卓创数据、金信期货研究院 
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二、鸡蛋期现货数据 

 图 4：养殖利润及淘汰鸡价格 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源： 博亚和讯、卓创数据、金信期货研究院 
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图 5：鸡蛋期现货价格及基差 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了

本人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

1. 本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期

货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

2. 本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参

考，报告中的信息或所表达的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，

风险自担，金信期货不对因使用本报告信息、建议、观点而引致的损失承担任何责

任。 

3. 本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，

版权归金信期货所有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制，修改。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”。 

4. 金信期货研究院提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 博亚和讯、文华财经、金信期货研究院 


