
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

各类黑天鹅事件对鸡蛋期货影响分析 

一 诺 千 金   德 厚 载 富 

（研究报告） 
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一、行情走势 

图 1 鸡蛋指数 

 

资料来源：生鲜品事业部 

 

春节后国内首日开盘后鸡蛋期货盘面大跌，其中 2 月—7 月等近月合约纷纷跌停，远月相对较为强势，

市场对于基本面认知较为一致。 

首先在疫情影响下，集中性消费需求大幅下降，工厂复工及学生开学推迟导致春节累库时间过长，市

场鸡蛋短期供应增多，另外，当前物流不畅也是摆在养殖户及贸易商面前的问题，产区出不来，销区进不

去，产销区间的供需错配导致各地区蛋价走势出现分化，从而导致近月价格弱于节前预期，近月跌幅扩大。 

其次，活禽市场的关闭及饲料运输的困难导致市场出现被动延淘，老鸡淘汰节奏受影响，而在当前悲

观预期下，养殖户补栏情绪开始动荡，预计对远月供应产生影响，而远月在消费恢复供应小幅降低的预期

下，盘面远月相对较为强势。 

多重因素影响下导致当前盘面近弱远强现象出现。 
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二、各类黑天鹅事件 

事件 1—新型冠状病毒 

新型冠状病毒的爆发使得蛋鸡市场出现以下几个问题： 

1、 各地道路封锁导致物流运输不畅，产销区供需错配，产区收购价格低，销区下跌空间小，且节前饲

料备货陆续见底，养殖户面临断粮危机，影响养殖户养殖及补栏积极性。 

2、 国家建议居民减少出门次数，避免外出聚餐等群体行为，同时各地复工开学时间延长，在各地复工

之前，除去节后季节性鸡蛋需求的下降，集中性消费需求下降预计在 26%左右，而居民日常消费量

有所增加，整体消费下降幅度预计在 20%以内，而节假日期间库存持续累积，短期供应压力仍较大。

后期随着各地陆续复工学生开学，供应增加压力逐步缓解，集中性餐饮需求在疫情缓解后缓慢回升。 

另外本次疫情对肉鸡的影响最大，尤其是大肉食，由于其受众多以集中性餐饮食堂等消费为主，本

次病毒的出现打压大肉食价格，同时也导致其他肉禽，如 817 等禽类价格受拖累，肉鸡的弱势导致

大量种蛋纷纷转商，增加当期鸡蛋供应。 

3、 活禽市场关闭。短期来看，市场的关闭导致肉鸡、淘汰鸡等禽类屠宰受到一定程度的抑制，淘汰鸡

延迟淘汰导致市场鸡蛋供应持续增加。长期来看，在当前疫情影响下，饲料运输困难，产区市场收

购价格较低，市场补栏情绪不高，未来可能会有鸡苗退订现象出现，进而影响 2020 年 7 月后鸡蛋

供应，届时叠加前期肉禽补栏量低，生猪价格相对仍在高位，远期价格可以期待。 

 

事件 2—禽流感（H5N1） 

禽类每年在季节性影响下会不时散状爆发，而今年在往年的基础上又增加了以下两个容易导致疾病频

发的因素： 

1、2020 年初在新冠状病毒的影响下活禽市场关闭、全国物流受到影响，受屠宰产能限制，肉鸡无法及

时出栏，饲料原料运输不畅，各地养殖企业陆续断粮，鸡鸭等禽类采食量不足等因素导致禽流感出现。 

2、2019 年在非洲猪瘟的影响下，蛋鸡养殖利润可观，市场补栏及扩张情绪高涨，父母代蛋种鸡高负荷

运转，导致后代产蛋鸡抵抗力整体有所下降。 

整体来看，活禽市场的关闭、物流运输受限及国家管控严格的影响下，禽流感不具备大范围传播的可

能，更多的以散状偶然爆发为主，且本次禽流感爆发以肉鸡为主，蛋鸡基本没受到影响，对整体蛋鸡市场

影响不大。 
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事件 3—非洲猪瘟 

非洲猪瘟对鸡蛋的影响在 2019 年表现明显，生猪与鸡蛋的联系分两条路径，首先是鸡蛋对猪肉最直观

的替代，且这种替代关系目前仍存在。其次是生猪通过鸡肉为介质对蛋鸡存栏产生影响，自 2019 年 11 月

后猪鸡联动性逐步脱钩，本次病毒的出现再次对肉禽行业产生较大打击，多数养殖户 2019 年前期的利润在

经历了 11 月后禽类的两波打击后，基本盈亏平衡，对前期养猪转向养禽的养殖户更是雪上加霜，肉禽补栏

情绪受影响，在当前疫病未出现拐点之前，禽类价格持续弱势，鸡蛋供应压力相对较大。后期若疫情结束，

消费恢复，肉禽供应量下降，鸡蛋供应减少，生猪价格回落但仍相对较高，共振现象或会再次出现。 

四、投资策略 

近月合约，春节假期的延长及复工及开学时间的延后，导致鸡蛋库存持续累积，餐饮食堂等集中性消

费下降，居民日常消费量增加，鸡蛋整体需求减少（需求的减少主要来源于集中消费中的浪费），导致蛋

价节后走弱。肉禽市场遭遇冲击叠加非洲猪瘟影响，未来一段时间（4-5）蛋白供应相对紧缺，但需求相对

弱势，供需两弱下近月鸡蛋现货及盘面均弱势为主。 

远月合约，在鸡蛋消费下降，供应短期增多的局面下，蛋禽市场补栏情绪低迷，导致 7 月后蛋鸡供应

端出现问题，整个疫情期间肉禽补栏的不足叠加猪肉缺口的持续存在，远月现货及盘面相对强势。 

操作建议：今日为节后首个交易日，节日期间的系统性风险的释放导致盘面开盘即跌停，结合当前基

本面及对未来的预判，盘面空近多远为主。 
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