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基差深贴水&供给增加预期，鸡蛋上方空间料有限

一、鸡蛋现货的特点

鸡蛋是最主要的禽蛋品种，约占我国禽蛋总产量的 84%。我国禽蛋消费主要以鲜蛋为主，

约占蛋品消费的 95%。从消费结构来看，家庭消费占主导地位。

由于从鸡苗补栏到蛋鸡产蛋期需要一定的时间，使得鸡蛋价格具有显著的周期特点，例

如：鸡蛋价格上涨→蛋鸡苗补栏增加→5 个月后鸡蛋供应增多→鸡蛋价格下跌→蛋鸡苗补栏

减少→鸡蛋供应减少。当然这中间还有养殖利润、淘汰鸡进度以及季节性因素的影响，因此

我们分析鸡蛋价格主要从供给端的蛋鸡存栏、鸡苗补栏、淘鸡情况和需求端季节性特点的逻

辑来梳理。

图：鸡蛋产业链时间周期
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图：鸡蛋价格影响因素

图：鸡蛋价格的季节性特点

资料来源：wind 长安期货
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作为生鲜品，鸡蛋价格具有显著的季节性特点，从以上近几年主销区北京鸡蛋价格的走

势看：一般情况下，春节后鸡蛋价格以下跌为主，之后随着清明、五一、端午的来临，鸡蛋

价格会有一波上涨，节后鸡蛋价格季节性回落，到 7 月份左右，由于气温较高产蛋率下降，

且养殖户会集中淘汰一批老鸡，供给端压力缓解，叠加中秋、国庆和开学前需求的提升，鸡

蛋价格在 7-8 月份一般以上涨为主，9 月后蛋价大多走跌。

二、鸡蛋基本面：现货走弱&供给增加&生猪价格下跌的传导

对于鸡蛋期货，一方面受当下现货会有一定影响，但是由于期货可能贴水或升水于现货，

且上下浮动 10%都比较常见，所以期货操作上不能完全看现货。另一方面由于期货价格是对

现货价格的预期，且鸡蛋具有周期和季节性特点，期货更多的是要分析几个月后价格的变化

逻辑，因此有时可能会出现前期价格到了，但是时间未到的情况。此外，鸡蛋期货相对于能

源化工类盘面持仓量较小，全部合约的持仓仅有 30 万左右，所以可能也会出现明显的资金拉

动情况，对短期的期货价格造成一定扰动。

下面我们主要分析鸡蛋期货目前的影响因素：

1.现货走低&期货走强，基差走弱

今年五一后，北京鸡蛋价格从 4.56 元/斤跌至目前的 4.1 元/斤附近，跌去 0.5 元/斤，

期货亦高位回落，09 合约最低 4645 元/500 千克，但 6 月开始期货低位反弹，现货跌而期货

涨，基差走弱，截止 6 月 17 日收盘，09 合约收于 4880 元/500 千克，较 6 月初的低点已悄然

上涨了 200 多点。

现货跌的原因主要有两点，一是五一后需求整体较低迷，鸡蛋价格季节性回落；二是随

着天气转热，鸡蛋在高温高湿的环境下较难储存和运输，霉蛋增多，养殖户低价出货意愿增

加。期货涨的原因主要在：市场预期蛋鸡存栏短期仍将较低，且 9 月份是蛋价高点期。

从历史走势看，鸡蛋基差区间主要在-1000 至 1000，密集区在-500 至 500。截止 6 月 17

日，现货对盘面 JD2109 的基差为-790 元/500 千克，已逐渐走至较低位置。
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图 ：2021 年鸡蛋 JD2109 走势 单位：元/500 千克 图：2021 年主销区北京鸡蛋价格 单位：元/斤

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：wind，长安期货

图 ：鸡蛋基差（现货-09 期货） 单位：元/500 千克 图：淘汰鸡价格 单位：元/公斤

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：wind，长安期货

2.供给端：补栏较好，后期存栏将呈增加趋势

从蛋鸡存栏来看，今年 4 月份蛋鸡存栏下降至了近几年的低点，这也是 3 月底支撑鸡蛋

主力 09 合约涨上 5100 的主要原因。而之后在补栏数据较好，预期存栏恢复和淘汰鸡延淘的

预期下鸡蛋期价高位回落，07 合约最低跌至 4100 附近，但 09 合约之后的两次下探均未跌破

4600，说明期价在下方支撑仍然是比较强的，因从往年鸡蛋价格季节性特点来看，9 月份是

鸡蛋价格的年中高点，而且虽然补栏数据较好，但鸡蛋供给是需要时间去修复的。

从卓创公布的数据来看，5 月份全国蛋鸡存栏开始回升，5 月份全国在产蛋鸡存栏量为

11.89
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生猪价格下跌在一定程度上利空鸡蛋价格。但鸡蛋供需也自身的影响存在，因此这只是影响

鸡蛋价格因素的其中之一。

三、鸡蛋期货：7 月中旬后大概率高位回落

图 ：鸡蛋期货 09 合约近几年走势及高点时间 单位：元/斤

资料来源：文华财经，长安期货

综合以上基本面分析，我们认为后期影响鸡蛋价格的因素主要有：

1. 随着现货的季节性回落和期货的短期走高，目前鸡蛋基差已逐渐处于深贴水区间，后

期基差修复的可能性较大。

2. 9 月份蛋鸡存栏增加的趋势是确定的，而 7-9 月份是鸡蛋现货季节性走高的阶段。

3. 需求端，目前是鸡蛋的消费淡季，随着天气转热，高温高湿的环境对鸡蛋的储存和运

输均不利，下游环节为确保鸡蛋质量普遍随销随采，预计现货在 7 月中旬前维持弱势。

4. 在其他情况变化不大的情况下，生猪价格下跌在一定程度上利空鸡蛋价格。

5. 从往年 6 月和 9 月的现货价差来看，近五年月均值最低为 0.8 元/斤，最高为 1.5 元/

斤，均值为 1.14 元/斤，而 6 月 12 日的期货盘面价差为 952 元/500 千克，处于偏低位置。

2019 年 7 月底
旬

2015 年 7 月底

2016 年 7 月中
日

2017 年 8 月上
旬 2018 年 8 月中

旬
2020 年 7 月底
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综合来看，我们认为在 7-8 月份现货季节性走高预期和存栏恢复缓慢的影响下，短期鸡

蛋 9 月期货合约相对现货价格仍较强。但鉴于基差逐渐深贴水，3-5 月份较好的补栏使得 9

月蛋鸡存栏增加将是确定的，叠加生猪价格持续下跌后的利空传导，我们预计中期 9 月合约

上方空间将有限。从期货价格近几年走势看，9 月合约的高点一般在 7 月中到 8 月中，因此

我们认为 09 合约逢高沽空的安全边际较高。

长安期货有限公司

魏 佩(投资咨询号：Z0013893)

2021 年 06 月
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可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息
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