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01 鸡蛋产业分类和风险



1/鸡蛋产业链全景图



2/产业风险分类

企业风险

战略

风险

法律

风险
运营

风险

财务

风险

市场

风险

战略风险是对企业发展战略目标、资源、
竞争力或核心竞争力、企业效益产生重
要影响的因素

运营风险是由于外部环境的复杂性和变
动性以及主体对环境认知能力和适应能
力有限而导致的运营损失的风险

法律风险是企业不规范和不合法的经济
社会活动不利于企业生存发展和有损企
业权益的可能性及其影响

市场风险是企业运营过程中由于市场组合收
益发生变化而导致企业收益受损的风险。
（原料采购风险和产成品销售风险）

财务风险是财务系统客观存在的各种无
法预料和控制的因素导致财务收益和预
期收益损失的机会和可能性

其他风
险

环保政策、禽流感、天灾



3/鸡蛋产业各环节面临市场风险



02 鸡蛋产业风险管理工具



1/风险管理工具

• 上游原材料：玉米期货、期权

蛋鸡养殖
企业

◼ 下游产品：鸡蛋期货、场外期权

◼ 上游原材料：豆粕期货、期权



2/产业如何利用期货市场功能



3/产业利用风险管理工具的目的要明确

避免投机

• 频繁的操作，不切实际的博取价差收益

而是风险管理

• 期转现、期现交割、仓单业务，场外业务

期货来源于现货，期现结合是根本



3/鸡蛋期货交割地点

鸡蛋交割地点：仓库+厂库+车船板
鸡蛋交割方式：期转现、全月每日交割、一次性交割

✦大连所品种中唯一一个具备三种交割方式的品种

• 注册简便灵活

• 符合现货习惯：现货贸易一般外销采用标准箱装，汽车运输。

• 更加有效控制交割品质量。（厂库信用担保，车船板现场检测）

就是卖方把一车鸡蛋拉来，
卸货后称重、抽检，通过质
量检验就可以直接装载至买
方车板，买方将货拉走，更
加贴近现货实际贸易。



4/厂库&车板交割优点——简便、节约、快捷

• 交货（注册）环节：

• 仓库流程：

• 厂库流程：

• 车船板流程：

• 厂库仓单与仓库仓单的区别：

• 1、厂库仓单无须交割预报。

• 2、注册环节无须第三方质检机构检验，厂库出具质量确认书，交割买方对货物有疑意的，可委托交易所指定的第三方质检机构进行出库复检。

• 3、厂库仓单注册须向交易所提交银行保函或者现金保证。

交割预报 商品入库 验收
交割仓库

签发
交易所注
册仓单

厂库签发
交易所注
册仓单

卖方准备货
直接拉至指
定车船板交

割地



5/产业产于利用期货的意义

• 1、期货近月发生被逼仓的情形下，可以通过交割实现保护。（交割
不是目的，是保护自我的手段）

• 2、降低企业鸡蛋仓单注册交割成本（节省运费、检测费、分拣费）。

• 3、通过代做仓单业务，实现经济收益。

• 4、交割库的意义，可以在现货流通困难时间通过交割方式实现货物
流通。

• 5、通过交割，对近月格局的认识深度将大大提升，提升厂库在期
货市场的定价权和话语权，有利于头寸的布局。

• 6、拥有鸡蛋交割厂库后对我们鸡蛋基差贸易的作用是积极的。



03 鸡蛋产业链风险管理模式
解析



基于阶段性库存压力的风险
管理

2020-07-17



/基于阶段性库存压力的风险管理

• 1）参与背景：春节库存累积，节后消费转弱，供大于求，鸡蛋现货
价格即将或开始下跌，后期库存压力大（春节过后）。

• 2）参与条件：法人客户或个人客户

• 3）风险点：个人客户无法进入交割月;建仓不足。
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/基于阶段性库存压力的风险管理实际案例

• 背景：2020年春节前后，疫情影响供需，库存压力大。

• 时间：2019年11月——2020年2月，卖出JD2002或JD2003

• 现货：5.5元/斤 下跌至 2.5元/斤（亏损3元/斤）

• 期货：4500——2400（盈利2100元/500kg、2.1元/斤）

• 效果：规避大部分亏损

• 现货销售同时，通过期货

交割卖出部分货源。



基于交割月期现回归的操作

2020-07-17



/基于交割月期现回归的操作

• 1）参与背景：能够预判出现货后期走势，期现存在价差。

• 2）参与条件：法人客户，交割月前后建仓。

• 3）风险点：空头被套，拿不出货；

多头接货后价格出现下跌，没有现货处置能力；

超出仓位（交割月限仓20手）
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卖方策略：JD2002合约，节前1月23日，价格
3元/斤，建立卖单，进入交割月，可
选择2元/斤平仓；也可准备鸡蛋现货
，选择车船板交割。

买方策略： JD2002合约，节后2月17日，跌至
2元/斤，现货2.4元/斤，建立买单，
可选择获利，或直接接货。
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/基于供需偏紧建立虚拟采购库存

• 1）参与背景：供应偏紧，库存偏少，双节消费提前备货，后期上涨
（三季度）；

• 2）参与条件：法人客户；布局时间：7月中旬——8月中旬布局

• 3）风险点：多头接货后价格出现下跌，没有现货处置能力；

• 4）优点：节省资金和成本，节省实际库容。



/基于供需偏紧建立虚拟采购库存案例分析

• 背景：2018存栏偏低，预计三季度价格上涨，担心现货采购成本高

• 时间：2018年11月12日——2019年2月25日，卖出JD1902或JD1903

• 期货：3900——4500（盈利600元/500kg、0.6元/斤）

• 现货：产区现货接近4.5元/斤，采购困难

• 采取期货接货，广东现货5元/斤

• 4.5元/斤+运费0.27元/斤= 4.77元/斤

• 仍旧盈利：0.23元/斤

• 综合盈利：0.83元/斤。



/基于养殖利润做出的双向风险管理

• 背景：

B

C
A

养殖利润上涨过程，主要
买入原材料

养殖利润下跌过程，主
要做卖出鸡蛋



/基于养殖利润做出的双向风险管理

• 严格按照设定套期保值思路进行严格的流程进行，考虑到养殖企业
特殊情况，采用灵活性套保思路。

豆粕、玉米、鸡蛋基本面分析

结合实际、期现同步、严格风险控制

保值品种和方向选择

养殖利润走势分析



/基于养殖利润做出的双向风险管理

2017年1-2季度回顾

豆粕：南美丰产、美豆种植面积增加
国内进口偏大；

玉米：优质玉米短缺，市场秋黄不接
价格小幅抬升；

鸡蛋：2014高利润刺激高补栏，
存栏高不断压制蛋价；

养殖利润：养殖利润不断下滑！



/基于养殖利润做出的双向风险管理

一月后，4月28日，现货以1.9
元/斤出售，期货2300元

/500kg平仓获利

2017年3月28日，鸡蛋现货2.6元/
斤开始出现下跌，可以在JD1705
上以3300元/500kg卖出鸡蛋期货

进行保值

期货盈利：3300-2300=1000元/500kg

现货亏损：（ 1.9-2.6 ）*1000=-700元/500Kg

保值结果：规避现货下跌风险的同时盈利300元
/500kg，约折合0.3元/斤。



/基于产业盈亏周期的虚拟养殖

• 我国蛋鸡业每3年一个行情周期，亏损的平均持续时间是5.25个月，
盈利的平均持续时间是13个月，盈利周期是亏损周期的2.48倍。
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/基于产业盈亏周期的虚拟养殖

• 做多养殖利润：在亏损的平均持续时间是5.25个月左右的时候，买入
鸡蛋鸡蛋期货合约，择机卖出玉米和豆粕合约（JD:C:M=2:2:1）

• 做空养殖利润：在盈利平均持续时间是13个月左右的时候，卖出鸡
蛋鸡蛋期货合约，择机买入玉米和豆粕合约
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/个人养殖户直接参与鸡蛋价格保险

新型方式：价格保险

•少量的付出规避亏损的风险

•适合非法人的单一散户养殖，可以采用保险公司对多个农户方式

11

养殖散户或企业 保险公司 现货子公司

购买保险，约定到期
时间和赔付价格

购买鸡蛋场外期权

赔付赔付

案例：2018年11月中旬，一个养殖企业害怕节后鸡蛋现货价格大幅下跌
带来的风险，向保险公司缴纳一定保险费用，购买了一份3月后到期，
约定赔付价格为4.0元/斤的价格保险。
结果：三个月后，当期货盘面价格为3.2元/斤，低于4.0元/斤，则保险
公司赔付0.8元/斤。否则不予赔付。



/法人客户直接参与鸡蛋场外期权

新兴风险管理工具：鸡蛋场外期权

•不用期货专业知识，不用承受期货波动带来的资金和心理压力

•适合法人客户，亏损有限，盈利无限。

11

养殖企业 现货子公司

购买鸡蛋场外期权，约定到期
时间和赔付价格

赔付

案例：2018年11月中旬，一个养殖企业害怕节后鸡蛋现货价格大幅下跌
带来的风险，向保险公司缴纳一定保险费用，购买了一份3月后到期，
约定赔付价格为4.0元/斤的价格保险。
结果：三个月后，当期货盘面价格为3.2元/斤，低于4.0元/斤，则保险
公司赔付0.8元/斤。否则不予赔付。



/立体式的服务——需要在实战中磨合和改进
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