
咸风蛋雨，周期轮回

鸡蛋，作为生活必需品之一，人们似乎对这个品种自认为很了解，而往往看

到的却是距离我们最近的终端销售价格，参与期货投资者往往根据常识的片面理

解来投资鸡蛋期货，没有从本质上去了解和区分现在和未来，事实与预期之间的

区别。现货有现货的路数，期货有期货的规矩，就像距离我最近的 8-9 月，鸡蛋

期货和现货走出了冰火两重天的节奏，让很多的“专业”投资者默默的承受着亏

损的煎熬，今天利用一点时间给大家分享一些小知识，例如，鸡蛋期货的活跃合

约转变，期货标的现货价格如何采集，基差运行规律，以及供需逻辑的分析转变

等，可能今天并不能给大家带来很多的后期行情分析，但是能够让大家正确认识

鸡蛋期货，好好的参与投资。

一、主力合约从 1/5/9 转变为逐月活跃

鸡蛋期货像大多数农产品一样，上市初期遵循 1/5/9 主力合约，从 2020 年

JD2006 合约开始，鸡蛋期货主力开始逐月活跃，真正实现了连续活跃。主要原

因是 2017 年交割修改为“全月每日选择交割”，引入车船板，更加贴近现货的贸

易方式，吸引了大量的产业客户参与到期货交易中，真正转变应该是继 2017 年

限仓提高后的 2020 年第二次限仓提高带来的进一步解放。鸡蛋期货非交割月份

持仓限额扩大至原限仓标准的 2倍，交割月份持仓限额保持不变。具体来看，鸡

蛋期货一般月份限仓标准由原来的 600 手提高至 1200 手；交割月前一个月第一

个交易日起限仓标准由原来的 200 手提高至 400 手；交割月前一个月第十个交易

日起限仓标准由原来的 60 手提高至 120 手；交割月份限仓标准维持 20 手不变。

这里先定一个基调，就是以后在持仓上一定要注意持仓时间节点的限制，方

便我们进行仓位的整体控制。要实现你认为的季节性期现回归，就需要利用法人

账户进入交割月，当然也要面临交货和接货的风险。另外一个，以后不要认为在

近月上被套了我接着移到就近的主力合约上进行延期，就像这一次的 JD2009 合

约，如果移仓到 JD2010 上，从价格上看似乎成本减低，但是由于两个合约太近，

逻辑延续性强，而 2010 面临的强供应和弱需求直接让多头拍在了地板上，逻辑

是什么，后面我们还有论述。

二、鸡蛋现货价格的采集有一定的方法

很多人看着超市的鸡蛋现货来买卖鸡蛋期货，后果可想而知，原因是你没有

弄明白鸡蛋期货对应的现货标的是什么？取何地的？目前市场流通的鸡蛋现货

主要有两种，粉蛋和褐蛋（红蛋），很多人认为粉蛋所谓的“柴鸡蛋”，所以这个

鸡蛋很多都是外销为主，北上广深准一线城市，当然，褐蛋也外销，两者都可以

用于鸡蛋期货交割，但是大多数情况下，粉蛋是比褐蛋贵的，当然也有特殊时期。



我们解决了第一个问题，你要选取什么鸡蛋的价格作为标的，那个低选择那个，

那个交割成本低选择那个。

第二个问题，选何地？鸡蛋期货价格是基准交割地的现货价格为基准的，通

过下图大家可以看出基准交割库分布在河南、河北、辽宁和山东，同时这几个地

方分布的也有车船板交割地和交割厂库，如果你是卖方交割，从采购成本角度考

虑，也会选择价格较低的地区，例如河北，辽宁，例如现在基准交割地中辽宁的

现货价格最低 3.56 元/斤，加上包装物等各项成本 0.3 元/斤左右，就是 3.86

元/斤，对应期货盘面理论价格在 3860 元/500kg。总之，那个基准交割地现货价

格低，就是首选，就是参考地，而不是去看销区价格，也不是看超市的价格。

三、基差一些运行规律

基差是判断期现货之间强弱的一个纽带，鸡蛋=现货-期货，鸡蛋基差跟主产

区现货呈正相关，几乎完全同步，每年从 6 月底-7 月初基差都会因为现货的上

涨出现一波走强，大概率范围在-1500-1500 区间，大多数月份基差都为负值，8

月中旬-9 月中旬基差为正值。当然不同合约的基差运行的规律不太一样，反观

现货和期货的走势可以看出一些规律。在上涨过程中，期货和现货大趋势相同，

期货提前现货先涨，基差先走弱，再转强；而在下跌过程中，期货先现货见顶，

明显基差会延续一段强势，而后开始回落。现阶段的主力合约 JD2020 基差运行

规律就是季节性现货走强带来基差走强，但是期货开始反应节后的供需预期，基

差不断走强，按照常规逻辑，应该支撑期货走强，这就是鸡蛋期货不同于其他商

品的一个地方，现货反应的现在的事实，而期货真正反应了未来的预期。

四、供应决定趋势，需求决定幅度



鸡蛋作为中国国内第一个生鲜蛋类期货品种，深度具备中国特色，受国家宏

观经济影响偏弱，核心影响因素为供需，用一句话总结：供应决定趋势，需求决

定幅度。作为生活必需品的鸡蛋有着自己独特而又特定的季节性走势，规律性明

显，市场化程度高，价格纠偏强，是一个适合中长线布局的品种，大家有一个误

区，就是成本支撑作用，在鸡蛋这个品种上，成本不决定价格，供需决定价格，

成本会影响价格，只有跌破边际成本的时候才会带来市场整体的转变。

2013 年鸡蛋期货上市，适逢禽流感引发杀鸡潮，产能急剧下降，经历了 2014

年的牛市，2015/2016/2017 年进入产能恢复期，养殖利润回归期，2017 年 1-6

月的血雨腥风让大家记忆犹新，3元/斤的成本，现货经常长时间保持在 2元/斤

的价格水平，终于又迎来了 2018/2019 的牛市行情，当然这中间有猪肉价格替代

作用带来的一些支撑，个人更多的认为是供需结构的在调整。2020 年，国内因

为疫情影响需求，整体供应偏大的局面被进一步放大，市场提前进入长时间的亏

损期，养殖利润的正式踏上回归周期。

五、近期的一些逻辑

首先，我们做一个简单的逻辑梳理，进入 6月，鸡蛋现货延续了 4月以来的

下跌趋势，现货再度回落至 2.5 元低点，价格仍旧不断的寻底，似乎期待历史

2017 年 6 月的反转行情并没有带来，一次一次的需求恢复和提振被高存栏强供

应的事实不断破灭，前期高升水的 5/6/7 月合约不断的被空头摁在地上无情的摩

擦。

为什么会这样？如果按照 2.8-3 元/斤的养殖成本，节后亏损到 6 月也该迎

来反转了，大家忽略一些事实：一是 2020 年鸡蛋现货下跌的幅度和力度不够强，

2017 年从节前的 4 元/斤直接断崖下跌至节后的 2元/斤，而今年受疫情影响，

节后因为运输问题产区出现过短时间的 2 元/斤低点，但是立即回归到 2.5 元/

斤，后期疫情环节，价格曾经回到 3元/斤附近，整体维持在 2.5-3 元/斤区间，

拖拖拉拉，断断续续，给养殖户希望，又让他们不断失望，最可怕的是他们没有

放弃展望。二是养殖户资金储备不同，经过 2015 年、2016 年连续两年的养殖亏

损后，迎来 2017 年的大幅亏损，后续资金不足，挥泪杀鸡，主动去产能，迎来

凤凰涅槃，而 2018 年、2019 年受非洲猪瘟影响，养殖户赚的盆满钵满，2020

年有抗的资本和底气。

整个 2020 年的主逻辑就是后疫情强供应与弱需求之间的碰撞。2 月因为疫

情补栏受到影响，直接叠加累积到 4-5 个月以后的 7月行情，现货走出了一波因



为阶段性供应短缺引发的上涨行情，现货从 2.5 元/斤一路上涨至 4元/斤，理想

是美好的，现实是残酷的，行情的提前爆发让处于水深火热中的养殖户再度看到

希望，该淘的不淘了，能上的就积极补栏，3-4 月疫情解封后迎来过一波补栏，

产能直接传到到 8-9 月，疫情断断续续，整体消费并没有得到有效恢复，其中，

家庭消费相对稳定，深加工和户外消费直接带来需求的萎缩，近期我们看到，因

为学生开学和中秋备货，现货出现了阶段性的走强，但是却表现为旺季不旺的行

情，高度上也没有突破前期 4元/斤高点，时间上视乎已经接近了上涨趋势的尾

声，叠加前面讲到的供应压力开始释放的事实，供应压力继续后移，现货反应了

当季的消费强弱，而 JD2020 主力合约则开始反应未来的供应增加，需求减弱的

预期，现货回归的预期悄然在 10 月合约上显现，9 月合约除外，期货市场明显

呈现近弱远强结构，期货仍有空间，但大幅快速下跌充满曲折，按照历史现货回

落幅度计算，节后现货应该在 3元/斤左右，期货的利润成本支撑区在 3000-3400

区间。

最后，我们经常听说，多头不死，空头不止，在顺势和逆势一方强弱严重不

对等的情况下，最终多头砍仓认输，这个时候盘面就会出现下影线，大减仓，大

成交量，无序的盘整、W底或者头肩底，然后一个增仓右侧突破，大阳线，大成

交量，我希望能在看到，只是希望。
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