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蛋鸡养殖企业对鸡蛋期货的应用
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蛋鸡产能快速增长，蛋价进入下跌周期

2020年开始蛋价进入下跌周期。
2020年上半年蛋价持续下滑，目前
2.4-2.6元/斤养殖户普遍亏损。

2017年下半年—2019年，
持续2年半时间高蛋价高盈
利， 导致2019年蛋鸡产能
快速扩增。



鲁证期货股份有限公司 4

期货管理价格风险的功能对蛋鸡养殖尤为重要

       2017年上半年全行业普遍大幅亏损
       参与期货套保的养殖户，期货盈利弥补了现货亏损，企业不仅
没有亏损有的甚至盈利。
        在蛋价下跌周期，期货有助于提高养殖企业竞争力，期货套
保对于稳定企业的盈利水平至关重要。
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期货管理价格风险的功能对蛋鸡养殖尤为重要

目前蛋鸡养殖已处于亏
损，后面蛋价好转，以
后是否还有必要套保？
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套期保值（规避价格下跌风险）

锁定养殖利润

鸡蛋场外期权（鸡蛋价格保险）



鲁证期货股份有限公司 7

l 期货价格是市场交易出的远期鸡蛋价格，受现货影响。
l 理论上，期货和现货价格走势具有趋同性。

一、套期保值（规避蛋价下跌）
（1）套期保值原理
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期货

现货

价
格

时间

卖出期货 期货平仓盈利

持有现货 现货亏损

下跌中

期现走势趋同性

l 规避价格下跌的原理：提前卖出期货，一旦价格下跌，期货
盈利弥补现货的亏损，后平仓期货市场价格卖出现货。
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期货

现货

价
格

时间

受鸡蛋生鲜品特点，鸡蛋期货在远离交割月时，期货与现货走势趋同
性较弱，经常发生背离，但临近交割月时期现会快速收敛。

对鸡蛋来说，养殖企业参与远离交割月的期货合约套保时，期货持仓
可能需要持有的时间较长。

鸡蛋期现弱趋同性

（2）鸡蛋在套期保值方面的特殊性
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卖出期货+期货交割可以锁定鸡蛋远月销售价格。

在卖出期货后，如果持有至交割月，参与鸡蛋期货交割，即将现货鸡
蛋在鸡蛋期货市场上卖出，卖出价格为期货最初的建仓价格。

举例：当前以4.1元/斤价格卖出鸡蛋期货2009，即现在就将9月产鸡蛋
以4.1元/斤卖出，进入9月交割月后，可以将9月产鸡蛋在期货上按照
4.1元/斤的价格卖出交割，跟9月鸡蛋现货市场价格无关。

（3）鸡蛋期货可以提前锁定鸡蛋远月销售价格
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1月，期货跌至3100，
盈利1400点后平仓

11月，期货涨
至4900，亏损
400点

10月中，4500
卖出1月份鸡蛋

背景：
2019年10月鸡蛋价格创
新高，达到4.7元/斤以
上，同时蛋鸡产能持续
快速扩增，此时期货
2001价格4.5元/斤。

某养殖企业认为补栏过
于疯狂，担心蛋价后期
承压下跌。因此选择在
期货2001上择机卖出套
保，规避1月蛋价下跌风
险/锁定1月鸡蛋销售价
格。
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元/斤 10月15日

现货价格 4.7

期货2001价格 4.5 卖出套保

元/斤 11月4日 盈亏

现货价格 5.3 0.6

2001期货 4.9 -0.4 继续持有

元/斤 1月1日 盈亏

现货价格 3.6 -1.1
现货销
售鸡蛋

卖出期货 3.1 1.4 期货平仓

套保的是1月产鸡蛋，时间未到，期货继
续持有。
如果此时选择将期货平仓（亏损0.4），
同时以市场价格5.3销售当月产鸡蛋，鸡
蛋实际销售价格为5.3-0.4=4.9。
该平仓实为套保11月产鸡蛋，且套保合
约应为1911合约。

期货盈利高于现货亏损，现货高于期货，
期货平仓（盈利1.4），同时将1月产鸡
蛋在现货市场销售对企业更有利，1月鸡
蛋实际销售价格为3.6+1.4=5，期货盈利
弥补现货亏损，成功规避1月蛋价下跌风
险。



鲁证期货股份有限公司 13

元/斤 10月15日

现货价格 4.7

期货2001价格 4.5 卖出套保

元/斤 1月1日 盈亏

现货价格 3.2 -1.5
1月产鸡
蛋直接按
照4.5在
期货上交

割
卖出期货 3.5 1

期货盈利不能完全弥补现货亏损，如果平仓期货后按照市场价
格销售鸡蛋，则1月鸡蛋售价为3.2+1=4.2。

如果选择将1月产鸡蛋直接在期货上交割，则1月鸡蛋售价为
4.5。
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1、鸡蛋期货最远可以锁定未来一年的鸡蛋价格

2、期货持有到临近交割月，期现收敛

3、保证账户资金充足，避免被强制平仓
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二、锁定养殖利润

通过期货工具提前采购远月玉米和豆粕（规避上涨风险），同时提
前卖出远月鸡蛋（规避下跌风险），即提前锁定远期鸡蛋养殖利润。
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三、鸡蛋场外期权（鸡蛋价格保险）

买方向卖方支付一定费用后，有权利在特定的期间，

以特定的价格买入或卖出一定数量的特定资产（鸡蛋

期货）。卖方需履行相应义务

一定的代价即权利金

权利是有效期的，到期作废

买方有权利，卖方有义务

特定的价格即行权价格

定义：什么是期权（option）？
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支付定金，按照约定价格购买

夫妻计划买房

• 非对称性：定金交付后，具有买与不买的权利。只要夫妻想买，即使房价上涨，房
产商也必须按照协议价格卖出；如果房价下跌，这对夫妻可以不买，大不了定金不
要。记住：权利而非义务！

• “保险”：发生最坏情况，可以获赔；规避风险的同时，又不失享受好处的机会。

买入一个月执行价为3.4元/斤的鸡蛋看跌期权，费用为0.1元/斤

即花费0.1元/斤，获得未来一个月按照3.4元/斤卖出鸡蛋的权利
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期权类型
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期权 V.S 期货 ：
假设鸡蛋期货为4500元/500千克

Ø期权：支付150元/500千克买入执行价为 4500元/500千克、两个月到期的看跌期权；

Ø期货：以4500元/500千克开仓卖出期货2001合约。

到期价格（/500千克） 买入看跌期权损益 卖出期货损益

S=4900 -150 -400

S=4700 -150 -200

S =4500 -150 0

S =4300 50 200

S =4000 350 500

S =3800 550 700

S =3100 1350 1400

期权最大亏损为权利金，但收益无限
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（1）买权：支付权利金，不需交保证金，

最大亏损为权利金，盈利无限。

（2）卖权：收取权利金，需交保证金，

最大盈利为权利金，亏损无限。

期权买卖方向

对蛋鸡养殖企业更适合买权：风险有限，资金压力低
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影响权利金的要素

权利
金

执行价
格

期权有
效期

鸡蛋期
货波动
率

入场时
期货价
格
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期权代替期货套保

7月中旬JD1909合约价格4600元/千斤，某蛋鸡养殖企业认为9月
份蛋鸡开产压力大，当前价位套保合适。于是买入一个月的、执
行价为4600的平值看跌期权。费用在106元/千斤。
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时间 鸡蛋1909价格 买入看跌期权盈亏 卖出期货盈亏

7.12 4600 -106

7.19 4900 -106（最大亏损） -300（出局）

8.12 4100 394（500-106） 500

期权买权风险可控，资金占用少，同时可以减少
时间精力耗费。
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保险公
司

养殖合作社

养殖企业

养殖户

期货公
司

期货市
场

保费

保单
卖出看
跌期权

卖出期
货对冲

买入看
跌期权

转移价格
风险

转移价格
风险

转移价格
风险

鸡蛋价格保险原理（期货+保险）：

“期货+保险”已连续五年写入中央一号文件，在玉米、大豆、白糖和棉
花等都已得到成功运用。
收入保险
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鸡蛋期货交易风控管理
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1.限仓制度和保证金制度

交易时间段
客户某一合约持仓限

额（手）
交易时间段 最低保证金比例

合约上市起 1200

合约上市起 7%
交割月前一个月第一个

交易日起
400

交割月前一个月第十个
交易日起

120
交割月前一个月第
十五个交易日起 10%

交割月份 20 交割月份 20%

鸡蛋期货实行限仓制度。限仓是指交易所规定会员或客户可以持有的，
按单边计算的某一合约投机头寸的最大数额。具有实际控制关系的客
户和非期货公司会员的持仓合并计算。

交易所实行保证金制度，保证金比例随临近交割而提高。
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1.限仓制度和保证金制度

限仓

最低保证金

2019.9 2020.8.3 8.14 9.1

1200手 120手400手 20手

8.21

7% 10% 20%

以鸡蛋2009为例
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2.涨跌停板制度

交易时间段 涨跌停板

交割月前 5%

交割月份 7%

交易所实行价格涨跌停板制度，由交易所制定各期货合约的每日最大
价格波动幅度。交易所可以根据市场情况调整各合约涨跌停板幅度。

涨跌停板 保证金

N 5% 7%

N+1（同方向） 8% 9%

N+2 10% 11%

N+3 10% 11%

出现涨/跌停板单边连续无报价

 涨(跌)停板单边无连续报价是指某一期货
合约在某一交易日收市前5分钟内出现只有
停板价位的买入(卖出)申报、没有停板价位
的卖出(买入)申报,或者一有卖出(买入)申报
就成交、但未打开停板价位的情况。

一般设定
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 3.大户报告制度

交易所实行大户报告制度。当非期货公司会员或客户某品种持仓合
约的投机头寸达到交易所对其规定的投机头寸持仓限量80%以上
（含本数）时, 非期货公司会员或客户应向交易所报告其资金情况、
头寸情况，客户须通过期货公司会员报告；
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 4.强行平仓制度

1.保证金不足

2.持仓量超出其限
仓规定的

3.自然人持仓不允
许进入交割月
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 5.申请套保额度

 以套保为目的，且持仓额度满足不了套保需求时，可申请增加套保持仓额度。

套期保值持仓额度分为一般月份套期保值持仓额度(自合约上市之日起至交割
月份前第一个月最后一个交易日)和交割月份套期保值持仓额度。可以一次申
请增加多个合约的一般月份套期保值持仓额度。
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持
仓
量

法人户套保

与养殖规模相匹
配

分批建仓，分布
不同合约

注意持仓限制规
定

可申请套保，增
加持仓限额

蛋鸡养殖企业风控管理注意：

假设10万鸡养殖企业，月产鸡蛋150吨，规避5月蛋价下跌风险，可以在
鸡蛋05合约分批建仓30手，进入交割月前可申请套保额度。
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资
金
量

保证金比例并不是
越低越好

保证金充足，风险
率控制在60%以内

了解保证金变动规
则，及时追加

蛋鸡养殖企业风控管理注意：
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风险提示及免责声明

本投教培训活动材料仅为介绍交易品种、交易方法等市场基础知识所用，非

展示本公司研究分析观点。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

在任何情况下，本报告中的信息并不构成对任何人的投资建议，本公司不对

任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。由于交易规则变化

或相关假设、标准发生变动，本报告中所列内容亦会相应失效，本公司对此

不承担提示责任。


