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【ITF-鸡蛋】鸡蛋供需两弱，本月弱势未改 

 

 

 
上周一鸡蛋期现背离，现货最终在需求疲弱供给增加的背景

下，跟随现货下跌。尽管各地逐步开学，但是需求疲弱的事实被证

实，本周现货稍有企稳，但是走货一般，鸡苗价格回落明显，节后

前期补栏的压力显现，加之即将进入梅雨季节，5 月份鸡蛋仍偏弱对

待。上周观点和点位已达到，本周依然维持上周观点，06 合约破

2800，可用 JD08 和 09 做多头保护，2800 以上可偏空对待，07 合约

目前跟随 06 合约操作。 

 

操作建议：06、07 合约偏空对待，JD8-9 正套-200 以上建仓，-100

以内平仓  

风险点：天气、疫情 

 

上期文章： 

《节前尽显需求疲态，节后供给压力显现》  5.12 
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蛋价在节后不断走弱， 截至 5月 15 日主要产区报价均价在 2.5 元/斤左右，节后补库支撑蛋价

未能实现。走货一般，北方地区蛋禽依旧维持生产旺季，产区鸡蛋库存充足，  

需求疲软是这次 JD06 合约突破前期低点的最后一根稻草，疫情后的复工复产，需求不断回暖，

但是“报复性”需求并没有显现，我们从白糖等其他农产品也可以看到。其次我们讲一下炒作开

学，各地的开学是错峰开学，这样的开学方式并不能在供给逐渐显现的情况下有效的提振需求。疫

情虽然过去，但是局部的疫情还是频发，比如东北。还有一个梅雨影响，我之前很喜欢做 6月和远

月的套利，因为 6 月合约对应的是梅雨季节，梅雨季节不易保存和开产高峰使得鸡蛋是季节性低

位，今年因为疫情的特殊，打乱了需求的节奏，在五一的需求被验证没有好转后，梅雨季节效应更

加显现。 

我们再来说说供给，供给的压力从节后的换羽我就一直在报告中提到，除了需求短期恢复，我

倾向在今年 6月份之前鸡蛋的供给压力是明显的。17 年上半年受禽流感影响，父母代鸡的供应不

足，下半年的整个补栏是跟不上的，17 年下半年也开始产生养殖利润。到 18 年养殖利润逐渐回到

正常且在 17 年补栏少的背景下养殖利润继续增加，刺激了 18 年的整个补栏量。19 年在高养殖利润

下，继续加大补栏量，同比 18 年补栏明显增加。因此 19 年的蛋鸡存栏处于高位。特别是 19 年 4-5

月份的补栏量明显增加，这在原有蛋鸡存栏恢复的背景下，对远月供应的压力比较大的。因此 19 年

10 月分之后的暴跌就体现出来。目前的开产量对应去年 10-11 月份之后的补栏，10 月份蛋价达到高

点刺激补栏。12 月前半月，蛋价较 11 月下旬有所回升，总体利润仍在近年高位，养殖户补栏意愿

仍较强，尤其是 2 万只规模以上的养殖户，补栏增加明显。因此出现 11 月-12 月的 1亿只以上的高

补栏，这部分对应在今年 3-4 月份开产。整个 19 年的补栏月平均下来在 1亿只左右，较之前 8000

万只有很大幅度的提高。理论上 5月份新增开产量是 12 月-1 月补栏，而 12 月和 1月份的同比分别

增加在 10%以上和 3%左右，因此 5月份在存栏高企的情况下，继续增加产能。淘汰鸡方面，目前淘

汰鸡价格不断下滑，淘汰数量整体正常，没有出现超淘现象。供给压力还是比较大。 

关于 8月和 9 月合约的抄底，06 合约跌破 2800 之后，可以轻仓做 08 和 09 的多头保护，06 和

07 合约目前走势较为一致。一方面是季节性上涨，另一方面还要关注 5-6 月份的淘汰和补栏。 
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图表 1：蛋鸡养殖利润（元/羽） 

 

 图表 2：蛋鸡苗价格（元/斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND  数据来源：WDIN 

 

图表 3：淘汰鸡价格（元/斤） 

 

 

 图表 4：主产区鸡蛋现货价格（元/斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND  数据来源：WIND 

 

这里分享一个“无脑”套利，从现货历史数据来看，8-9 月份大概率是现货高点，去年 10 月底

出现第二次高点。从期货的价差角度来看，8-9 月的价差如果在接近-200 的时候，可以考虑做 8-9

价差的回归，即买 8月卖 9月。我们从 WIND 的数据导出来看，在临近 8月份交割月时候，盘面 8月

和 9 月合约价差在-200 是一个比较安全的边际。也就是 8月合约被低估。2017 年除外，因为 2017

年的禽流感使得整个后备鸡存栏低。鸡蛋的合约套利我定义为对冲，就是两个单边的概念。这个主

要是鸡蛋的交割制度，每月都要强制注销。那今年的 8-9 月份会否按时出现高价位。今年 2月份的

鸡苗受疫情影响上的少，也就是对应 8月份新开产的量是少的，当然这里还有个淘汰鸡的问题，8

月份是否能正常淘汰。8月份可淘汰的鸡在 19 年 3-4 月份的育雏鸡补栏，那个时候育雏鸡补栏量是

比较高，这样推算 8月份可淘汰的鸡。前期换羽的鸡是否淘汰就看那时候的鸡肉价格，毕竟才开产
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几个月。如果今年 3月底到 4月份的补栏是很好，目前卖苗已经到 5月份，因此这两个月预计补栏

不差。在去年全年高补栏的背景下，蛋鸡存栏基数高，今年 10 月份之后的压力是比较大。因此，8

月份淘汰的概率会大些。加上 7月中旬过后才结束梅雨季节，7月上中旬可能也会引发淘汰。还有

季节性的中秋备货，所以，8 月底-9 月初大概率还是会迎来价格高点。8-9 价差在-200 以下可建仓

买 JD08 卖 JD09 的套利，在-100 左右逐渐平仓， 
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图表 5：鸡蛋 8-9 价差 
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