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鸡蛋：政策支持修复信心，期价有望筑底回升

内容提要： 

 

1、3月饲料成本均价预计环比稳中有涨。 

 

2、一季度可淘老鸡数量环比明显减少带来一定价格支撑，2月新开产蛋鸡数

量或有增加，在产蛋鸡产能数据公布或带来一定利空。 

 

3、一季度或存在温和通胀可能，CPI 食品类中鸡蛋价格涨幅有望居前。 

 

4、结合鸡蛋各月份合约期价走势判断，5 月期价高于 2-4 月，整体来看，2-4

月蛋价筑底而 5 月价格回升。 

 

 

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略 波段 套利操作策略 中线 

操作品种合约 鸡蛋 05 合约 操作品种合约 鸡蛋 05、09 合约 

操作方向 逢低做多 操作方向 多 05 空 09 

入场价区 3200 元/500 千克 入场价区 -1000 元/500 千克 

目标价区 3350 元/500 千克 目标价区 -800 元/500 千克 

止损价区 3150 元/500 千克 止损价区 -1090 元/500 千克 

 

 

 

 

风险提示： 

1、环保政策和疫情 

2、产销区异常天气 

3、中美贸易战 
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鸡蛋：温和通胀消费支撑，期价有望筑底回升  
 

一季度可淘老鸡数量环比明显减少带来一定价格支撑，2 月新开产蛋鸡数量或有增加，在产蛋鸡产能数

据公布或带来一定利空；3 月饲料均价或稳中有涨；一季度或存在温和通胀可能，CPI 食品类中鸡蛋价格涨

幅有望居前；贸易磋商我国承诺购买一定数量的美国猪肉以填补国内供应缺口，并豁免进口关税，养殖利

润高企未来肉类进口存在增量空间；与此同时，肉类进口难以完全填补供应缺口，猪价中线上涨动能仍在，

利好替代性消费，带动淘汰鸡和鲜蛋价格跟涨；结合鸡蛋各月份合约期价走势判断，5 月期价高于 2-4 月，

整体来看，2-4 月蛋价筑底而 5 月价格回升。 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

一、基本面分析 

（一）饲料成本分析 

2 月份玉米现货价整体窄幅震荡小幅上涨，价格整体处于历史同期中等偏高水平，截至 2 月 27 日玉米

现货价格报 1945.85 元/吨，环比节前涨幅 1.5%。美国农业部(USDA)周二(2 月 11 日)公布的 2 月供需报告显

示：中国 2019/20 年度玉米产量预估为 2.6077 亿吨，1 月预估为 2. 6077 亿吨。春节前北方港口玉米库存水

平整体处于历史偏低水平，南方港口库存水平处于中等水平，节前售粮进度较往年稍有偏慢，贸易商囤货

过节的意愿不高，疫情影响物流不畅，随着国家抛储玉米减缓局部供应紧张局面，玉米现货涨幅受到压制，

近期各地粮库开展玉米采购收储工作，预计有望推高 3 月玉米现货价格。 

全球大豆供需格局因中美贸易战改变。2 月豆粕价格震荡上行，截至 2 月 27 日，豆粕现货价格报 2876

元/吨，节前报 2782.86 元/吨，环比涨幅 3.35%，价格整体处于历史同期中等水平。我国在 2 月 6 日宣布将

去年 9 月 1 日对 750 亿美元美国商品加征的关税减半，其中一些关税从 10%降至 5%，一些关税从 5%降至

2.5%。大豆关税将从 30%降至 27.5%。调整后的关税从 2 月 14 日起生效。2 月 18 日，国务院关税税则委员

会发布公告，开展对美加征关税商品市场化采购排除工作：自 2020 年 3 月 2 日起，关税税则委员会受理免

关税进口美国农产品的申请，其中包括大豆、小麦、玉米和高粱。据咨询机构 Agroconsult 公司称，2019/20

年度（9 月到次年 8 月）巴西大豆产量预计达到创纪录的 1.263 亿吨，高于早先预测的 1.243 亿吨；2018/19

年度巴西大豆产量为 1.19 亿吨。巴西是全球最大的大豆出口国。美国农业部预计 2019/20 年度巴西将出口

7700 万吨大豆，相比之下，上年为 7459 万吨。虽然生猪屠宰量预期或同比下降，但 2 月生猪存栏或继续走

低，预计未来生猪饲料需求同比仍然疲软、饲料价格高位仍将受到压制；受到疫情影响，交通管制各地物

流受到一定影响，节后饲料企业存在补库需求，同时复工开机率偏低带来挺价因素，同时 3 月大豆到港量

预计偏少，综合来看预计 3 月豆粕价格走势稳中有涨但涨幅或放缓；仍需持续关注中美贸易第一阶段协定
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执行情况以及进口大豆到港数量。 

总体来看，3 月玉米和豆粕期现价格均存在一定涨价预期，预计未来蛋鸡饲料价格稳中有涨。  

 

（鸡蛋饲料原料成本价格走势图 数据来源：万德数据） 

 

（二）养殖利润分析 

据农业农村部对全国 400 个定点监测县数据汇总，1 月份能繁母猪存栏环比增长 1.2%，连续 4 个月环

比增长。农村农业部消息，根据监测，2019 年 8 月至 11 月份，全国生猪出栏量环比持续下降，12 月份止

降回升，环比大幅增长 14.1%，有效缓和了猪肉供应紧张的局面。但考虑到 2017 年 11 月和 12 月生猪定点

屠宰量为 4330.97 万头，2018 年同期屠宰量为 4294.86 万头，2019 年同期为 2538.39 万头，通过对比屠宰量，

可以发现 2019 年同期生猪屠宰量降幅显著、压栏倾向延续。根据海关总署数据，2019 年，肉类产品进口增

长比较快，全年进口猪肉 210.8 万吨，增加 75%；进口牛肉 165.9 万吨，增加 59.7%。另外，由于养殖利润

高企，预计 2020 年上半年进口动物蛋白增量趋势延续，考虑到养殖周期以及动物蛋白涨价预期，上述除了

禽蛋以外，2020 年上半年猪牛羊肉的供应增量相对有限，另外由于猪牛羊价格高企，存在一定的消费挤出

效应。综合以上信息，禽肉将继续平衡动物蛋白的供应缺口以及自身产能恢复导致的供需波动。 

为增加肉类市场供应，稳定市场预期，商务部会同国家发改委、财政部等部门于 2020 年 2 月 27 日组

织投放 20000 吨中央储备猪肉。商务部强调，下一步，将会同相关部门根据市场情况，继续做好中央储备

肉投放工作。考虑到春节后生猪存栏或再走低，进口增量难以完全满足供应缺口，植物蛋白转化动物蛋白

效益转好，将继续对淘汰鸡和鸡蛋现货价格形成支撑。 
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2019 年 8 月以来蛋鸡苗价格持续创新高，2020 年春节过后受到交通管制影响以及蛋鸡养殖利润连续三

周转为亏损，蛋鸡苗价格明显回调至历史同期偏低水平，随着交通管制情况好转，蛋鸡苗价格再度回升至

同期最高水平，显示 2 月下旬随着交通管制放宽，补栏情况有所好转。淘汰鸡价格整体跟随鲜蛋价格探低

回升至历史同期中等水平，受到疫情影响，2 月活禽交易及屠宰受到一定影响，预计随着企业复工屠宰业务

恢复，淘汰鸡价格有望继续好转；另外，根据 2020 年一季度可淘老鸡数量环比降幅明显，推测可淘老鸡价

格存在一定支撑，3 月价格有望稳中回升。 

 

（淘汰鸡和蛋鸡苗主产区均价走势图 数据来源：万德数据） 

 

养殖利润主要是受养殖成本和蛋价共同作用的结果，通过观察蛋价养殖利润变化图，2 月蛋鸡配合料价

格小幅走高、饲料成本支撑增强，而节后蛋鸡养殖利润跟随蛋价走弱，连续三周亏损，下旬蛋价回升养殖

利润亏损缩小，但整体处于历史同期偏低的水平。根据往年蛋价季节性规律，随着春节假期行情结束，2 月

鸡蛋消费将转淡，然而今年鸡蛋现货价格走势受到动物蛋白供应缺口支撑，随着疫情交通管制情况好转以

及企业复工率逐步回升，鲜蛋价格有望筑底整体回归历史同期中等水平；考虑到肉类进口难以完全填补生

猪供应缺口、未来存在中线涨价预期，2019 年春节过后仔猪成本快速上涨预计将抬升 2020 年一季度生猪出

栏底价，同时一季度或存在温和通胀预期，注意 CPI 食品类指数涨跌情况。整体来看，一季度猪价上涨是

大势所趋，可淘蛋鸡和鸡蛋作为一种植物蛋白转化为动物蛋白的高效渠道，在猪价进入上涨周期后，饲料

蛋白转化效益向好，对可淘蛋鸡和鸡蛋价格形成支撑。 
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（蛋鸡养殖利润变化图 数据来源：万德数据） 

 

结合鸡蛋各月份合约期价走势判断，节前鸡蛋各月份合约期价走势和节前鸡蛋仓单放量都显示 2-4 月市

场整体存在悲观预期，同时蛋鸡淘汰量增加导致 12 月产蛋鸡存栏水平止增小幅回落，但节前鲜蛋和淘汰鸡

价格明显走弱而蛋鸡苗价格仅仅高位小幅回调，补栏积极显示市场对 5 月需求仍存在一定乐观预期。节后

鸡蛋期价探低回升，鸡蛋各月份合约期价走势掉头向上，市场整体预期 5 月合约和 6 月合约鸡蛋期现价格

好于 2-4 月合约，随着市场情绪转换，变化较大的是，相对于 5 月合约，6 月合约期价后来居上。随着前期

蛋价持续走低，节后蛋鸡养殖利润连续三周出现亏损，产业淘汰老鸡和补栏雏鸡的节奏受到一定影响，预

期 1-2 月在产蛋鸡产能增幅有限，甚至稳中有降。鸡苗运输不畅，养殖户补栏热情下降，每年 3-5 月是季节

性补栏旺季，必会导致 6 月新开产蛋鸡产能受到一定影响。 

 

（大商所鸡蛋各月份合约收盘价走势图 数据来源：布瑞克数据） 
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（三）鸡龄结构分析 

卓创数据显示，2020 年 1 月全国在产蛋鸡存栏量为 12.897 亿只，环比增长 0.73%，同比增长 7.64%，

商品代鸡苗总销量 4483万羽，环比下跌 9.45%，同比下跌 0.04%，蛋鸡淘汰环比下跌 14.5%，同比下跌 16.23%，

450 天以上待淘老鸡占比环比下跌 10.12%，随着新开产蛋鸡的逐步增多，鸡龄结构年轻化，120-450 天产蛋

鸡数量小占比环比增长 0.28%。受到疫情影响，育雏鸡苗补栏量环比下降明显，保守估计一季度补栏量或同

比环比均有减少，按照蛋鸡养殖周期计算，4-7 月份新开产蛋鸡数量或走低，蛋鸡产能恢复趋势受到一定制

约。 

2019 年四季度年育雏鸡补栏量 2.85 亿只，环比三季度年育雏鸡补栏量 2.59 亿只增幅 10.04%，环比去

年同期 2.01 亿只增幅 41.8%。考虑到 2018 年四季度补栏量较历史同期偏少，按照蛋鸡养殖周期测算，预计

2020年一季度可淘老鸡数量 2.01亿只环比降幅 18%，预计将对一季度淘汰鸡的价格形成一定支撑。尽管 2019

年四季度鸡蛋价格震荡走弱，价格整体由历史同期偏高水平下降至中等水平，但四季度养殖企业补栏积极

性不减，说明市场对于上半年禽蛋的替代性消费依然存在乐观预期。随着新开产蛋鸡数量增加，预计对应 5

月的蛋鸡产能将止跌回升。 

考虑到蛋鸡、肉鸡和生猪主要饲料的同源性、以及生猪养殖变现周期长的特点，预计短期生猪有效供

应维持震荡走低的格局，在猪价进入上涨周期后，饲料蛋白转化效益向好，可淘蛋鸡和鸡蛋作为一种植物

蛋白转化为动物蛋白的高效渠道，对可淘蛋鸡和鸡蛋价格形成支撑。 

 

（全国在产蛋鸡存栏量变化图 数据来源：芝华数据） 
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（育雏鸡补栏量 数据来源：芝华数据） 

 

二、现货价格季节性分析 

春节后 2 月上中旬鲜蛋价格震荡筑底，最低价报 2291 元/500 千克，进入下旬后震荡回升，截至 2 月 27

日鲜蛋价格报 2904 元/500 千克。另外，根据农村农业部消息，2 月 1 日湖南邵阳市、2 月 9 日四川省南充

市局部发生禽流感疫情，全部病死和扑杀家禽均已无害化处理，经当地畜牧兽医部门排查，周边的家禽养

殖场没有发生异常的情况。农业农村部将全力以赴做好高致病性禽流感等重大动物疫病的春季免疫工作，

切实抓好关键措施的落实，及时处置突发的疫情，确保疫情不蔓延。同时对比去年同期我国局部地区也有

报告疫情事件，当时大商所鸡蛋仓单稍有增加，而近期出现的禽流感疫情，大商所仓单维持零张状态，显

示蛋鸡养殖产业方面情绪整体平稳过渡，市场担忧情绪整体可控。 

2 月 15 日，《农业农村部办公厅国家发展改革委办公厅交通运输部办公厅关于解决当前实际困难加快

养殖业复工复产的紧急通知》通知指出，除武汉等疫情严重的城市外，各地都要允许饲料和畜禽屠宰加工

企业复工，不得设置审查核准等限制条件。肉蛋奶和水产品是居民生活必需品。新冠肺炎疫情发生以来，

养殖业发展遇到新的困难，饲料供不上、物资运不进、产品销不出、用工回不来等问题普遍存在；针对养

殖业面临的特殊困难，采取特别的支持帮扶措施解决问题堵点，推动养殖业立即复工复产。 

节后受到疫情交通管制影响，由于鲜蛋保质期较短，同时对于汽运的依赖程度较高，上中旬肺炎疫情

导致鸡蛋主产区存在一定悲观预期，随着企业复工以及政府保障农产品运输和供应的举措，产业信心逐渐

修复。 

2 月 9 日统计局公布 2020 年 1 月通胀数据，CPI 同比上涨 5.4%，预期 4.8%，前值 4.5%；其中，食品

价格上涨 20.6%，涨幅扩大 3.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 4.10 个百分点；食品中，鲜果价格下降 5.0%，



                                                                                市场研报★品种月报 
 

 

瑞达期货研究院                        服务热线：4008-8787-66                 www.rdqh.com 

连续四个月下降；鸡蛋价格上涨 2.8%，涨幅回落 4.5 个百分点；牛肉、羊肉、鸡肉和鸭肉价格涨幅在 10.4%

—20.2%之间，均有不同程度回落；猪肉价格上涨 116.0%；鲜菜价格上涨 17.1%。在 2020 年 2 月 3 日创纪

录单日公开市场操作投放 1.2 万亿元之后，2 月 4 日人民银行以利率招标方式开展了 5000 亿元逆回购操作。

央行两日投放流动性累计达 1.7 万亿元，累计净投放 5500 亿元，充分显示央行稳定市场预期、提振市场信

心的决心。超预期流动性投放推动货币市场和债券市场利率下行，并将进一步推动贷款市场利率下行，有

利于降低资金成本，缓解企业特别是小微企业的财务压力，扩大融资规模，支持实体经济。综合来看，2020

年或仍存在一定温和通胀预期，也将给鸡蛋的期现价格带来一定支撑。 

综合来看，一季度猪价稳中有涨仍是大势所趋，虽然春节过后冻猪肉将继续抛储但供应缺口仍在，相

对鸡蛋而言更多利好淘汰鸡和肉鸡消费，鸡蛋作为物美价廉的动物蛋白来源有望跟涨，预计 3 月价格整体

运行于历史同期的中等水平。 

 

（鸡蛋价格季节性变化图 数据来源：万德数据&芝华数据） 

 

三、主流资金行为分析 

2月鸡蛋 05合约期价走势整体震荡宽幅震荡偏弱，合约前 20名主流持仓维持净空状态，节后鸡蛋 05

合约跳空低开跌停收盘，上中旬期价探低回升，净空单量随着期价走高逐渐减少，进入下旬随着期价再度

走弱，净空持仓止减回增，显示当前主流资金对于后市继续看涨信心的不足；预计 3月鸡蛋 05合约期价 3600

元/500千克附近存在一定压力，3200元/500千克低位存在一定支撑。 
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（大连商品鸡蛋 2005 合约前 20 名净持仓变化图 数据来源：万德数据） 

 

四、期货走势技术分析 

2 月份鸡蛋 05 期货价格宽幅震荡偏弱，2 月上中旬探低回升，下旬再度走弱，月度跌幅超 5%；随着 1

月 22 日和 2 月 3 日跳空低开，期价 3600 元/500 千克转化为压力关口，2 月 4 日期价下探反弹显示下方 3200

元/500 千克存在一定支撑。随着 2 月下旬期价再度走弱，成交环比呈现小幅放量格局，MACD 长短均线均

运行于零轴下方，绿柱呈现延伸态势，预计短期期价尚难言企稳，预计 3 月期价或围绕 3450 元/500 千克区

间震荡。 

 

（大连商品交易所鸡蛋 2005 合约小时 K 线图） 
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五、2020 年 3 月鸡蛋市场展望及期货策略建议 

供应方面：由于一季度可淘老鸡数量环比明显减少，而 2019 年四季度育雏鸡补栏环比增幅明显，预计

未来新开产蛋鸡增加，缓解在产蛋鸡存栏量的下跌趋势；2019 年鸡蛋产量增幅 5.7%，一定程度填补了生猪

供应缺口，即使四季度生猪屠宰量降幅明显，但预计春节过后，生猪存栏量或仍有走低，考虑到春节后继

续的冻猪肉抛储以及动物蛋白的进口增量，预计生猪价格稳中有涨，一定程度利好可淘数量偏少的淘汰鸡

价格，对鲜蛋价格形成一定支撑，3 月鲜蛋价格或整体维持在历史同期的中等水平。同时考虑到 2020 年政

府宏观调控仍存在一定温和通胀的预期，另外受到前期交通管制影响以及节后连续三周亏损，预计短期养

殖企业的补栏积极性或环比减弱，按照养殖周期推测对应 05 合约的新开产蛋鸡数量或低于预期，将给鸡蛋

05 合约价格带来一定利好。 

 

操作建议方面： 

1、投机策略 

对于波段操作者，建议 05 合约 3200 元/500 千克附近轻仓买入，止损参考 3150 元/500 千克，目标 3350

元/500 千克。 

2、套利策略 

从鸡蛋各合约期价来看，市场对 5 月和 9 月合约存在一定乐观预期，而 2-4 月鸡蛋期价整体呈现震荡探

底的过程，由于受到悲观预期的影响，12 月老鸡淘汰量较为客观，导致在产蛋鸡产能整体止涨小幅回落；

考虑到疫情影响补栏减少以及节后连续三周亏损，对应 05 合约的新开产蛋鸡数量或低于之前预期；另外考

虑到能繁母猪数量连续四个月环比增长，预计未来生猪产能逐步恢复，利空远月禽肉禽蛋价格，预计短期

5-9 月合约价差有望走扩，但随着饲料成本支撑、替代消费支撑作用逐渐显现以及温和通胀预期的作用，5-9

合约价差或有望缩窄。建议于价差-1000 元/500 千克附近介入买 05 合约空 09 合约做价差缩窄套利，止损价

差参考-800 元/500 千克，目标价差参考-1090 元/500 千克。 

3、套保策略 

建议鸡蛋 05 合约 3580 元/500 千克附近逢高少量卖出套保，止损参考 3650 元/500 千克，目标 3300 元/500

千克。 
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