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鸡蛋：鸡苗价高补栏良好，五九回升关注端午

内容提要：

1、5 月饲料成本均价预计环比持稳。

2、畜肉供应偏紧，价格偏高存在消费溢出，继续利好禽肉禽蛋替代性消费。

3、养殖利润维持 7周盈利，且环比 3月盈利水平改善，前期积压禽类集中出

栏后，后市出栏预计恢复正常，利空影响转淡。

4、蛋鸡苗价格连续 2周回调但仍处历史同期最高水平，显示产业看涨远月，

补栏积极性良好；结合鸡蛋各月份合约期价走势判断，市场整体 5-9月份期价

逐步回升。

策略方案：

单边操作策略 短线 套利操作策略 中线

操作品种合约 鸡蛋 06合约 操作品种合约 鸡蛋 06、09合约

操作方向 逢高做空 操作方向 空 06多 09
入场价区 3120元/500千克 入场价区 -1030元/500千克

目标价区 3000元/500千克 目标价区 -1150元/500千克

止损价区 3150元/500千克 止损价区 -990元/500千克

风险提示：

1、环保政策和肺炎疫情

2、产销区异常天气

3、中美贸易战以及宏观经济风险

部门：瑞达期货

农产品小组

咨询电话：059536208232

咨询微信号：Rdqhyjy

网 址：www.rdqh.com

扫码关注微信公众号
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鸡蛋：鸡苗价高补栏良好，五九回升关注端午

5月蛋鸡饲料价格预期持稳，对鸡蛋成本支撑一般；五一小长假临近而蛋价下跌走货偏弱，显示假期行

情或落空，预计肺炎疫情将继续抑制部分餐饮消费，5月鲜蛋价格整体仍运行于历史同期中等偏低水平；蛋

鸡苗价格结束连涨窄幅回调，但当前价格水平仍处于历史同期最高水平，显示产业方面补栏积极性良好，

对远月存在一定乐观预期；预计 3月份积压的禽类集中出栏后，后市出栏节奏恢复正常，利空影响转淡；

CPI食品类中鸡蛋价格环比走弱，积极宏观政策下，预计二季度通缩可能不大，对蛋价形成一定支撑；当前

市场畜肉有效供应仍偏紧，继续利好禽肉禽蛋替代性消费；结合鸡蛋各月份合约期价走势判断，市场整体

预期 5-9月份期价逐步回升。

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

一、基本面分析

（一）饲料成本分析

4月份玉米现货价整体延续上涨趋势，价格整体处于过去 5年同期最高水平，截至 4月 28日玉米现货

价格报 2076.46元/吨，环比上月同期涨幅 6.2%。美国农业部(USDA)公布的 4月供需报告显示：中国 2019/20

年度玉米产量预估为 2.6077亿吨，3月预估为 2. 6077亿吨。随着交通管制逐渐放宽，主产区玉米售粮进入

尾声，4月份中储粮玉米拍卖成交率稳中向好，显示贸易商存在一定看涨预期。农业农村部发布《2020年 4

月中国农产品供需形势分析》，农业农村部发布《2020年 4月中国农产品供需形势分析》，调增玉米进口

量 100万吨，按照中美第一阶段经贸协议，自 2020年 3月 2日起，中国开展了对美加征关税商品市场化采

购排除工作，其中包括玉米和高粱等产品，关税排除后内外价差可能扩大，预计玉米进口将有所增加；工

业消费 8250万吨，比上月预测值调减 200万吨，主要是国际油价下跌、经济下行压力加大等对玉米深加工

企业生产影响，预计减少原料需求；年度结余变化减少到 1408万吨。整体来看玉米延续去库存，当前玉米

临储拍卖待定，市场存在一定观望情绪，预计政策落地后玉米回调后市维持看涨。
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（鸡蛋饲料原料豆粕成本价格走势图 数据来源：万德数据）

（鸡蛋饲料原料豆粕成本价格走势图 数据来源：万德数据）

全球大豆供需格局因中美贸易战改变。4月豆粕价格明显走弱，截至 4月 28日，豆粕现货价格报 3056.86

元/吨，环比上月同期跌幅 5.4%，价格整体处于过去 5年同期中等偏高水平。4月 14日，中国海关总署新闻

发言人、统计分析司司长李魁文称，中国一季度进口大豆同比增长 6.2%至 1779.2万吨。其中 3月进口大豆

428万吨，低于去年同期的 491万吨，创下 2015年 2月以来的最低水平。2020年第一季度自美进口大豆 781.4

万吨，同比增长 2.1倍。据布瑞克数据显示，二季度大豆进口到港船报数据为 2642万吨，去年同期为 2480

万吨，增幅为 6.5%，预计进口量增加将利空豆类产品价格，需持续关注中美贸易第一阶段协定执行情况以
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及进口大豆实际到港数量。

总体来看，5月玉米短期回调后市看涨而豆粕期现价格存在一定看跌预期，预计未来蛋鸡饲料价格整体

持稳。

（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，2020年 3月份全国能繁母猪存栏环比增长 2.8%，这

是自去年 10月份以来，能繁母猪存栏连续 6个月增长。2月能繁母猪存栏数量较去年 9月低谷增幅 10.05%。

截至 2020年 2月全国月度生猪存栏数量报 20999.8万头，月度环比增幅 2.8%，较 2019年同期降幅 28.1%；

2019年 12月-2月期间屠宰量共计 3794.2，去年同期报 6015.24万头，同比降幅 36.92%；综合以上信息，

上半年禽肉将继续平衡动物蛋白的供应缺口以及自身供需波动。

根据农村农业部数据，一季度，家禽生产实现增长。全国肉鸡出栏同比增长 4.8%，其中 3月份出栏同

比增速超过了 29%，说明 2月份积压的家禽在 3月份都出栏；一季度鸡蛋的产量同比增长了 1.6%，其中 3

月份的鸡蛋产量同比增长了 5.7%。据商务部监测，4月 13日至 19日全国食用农产品市场价格比前一周下

降 0.1%，连续 8周回落，累计降幅 7.5%。

华储网发布通知 4月 29日组织实施中央储备冻猪肉投放工作，出库投放竞价交易 2万吨，这将是年内

第 17批投放的中央储备冻猪肉，届时累计投放量将达 33万吨。国家发改委通过增加储备肉投放等措施加

大了市场猪肉供给，同时生猪产能不断恢复将为猪肉价格企稳回落提供有力的保障。2019年中国肉类产品

的进口增长较快，其中全年进口猪肉 210.8万吨，增幅为 75%，主要来自西班牙、德国等欧盟国家以及美国、

加拿大和巴西；根据海关总署最新数据，一季度在进口方面，随着中美第一阶段经贸协议的逐步落地，大

豆、猪肉、棉花等商品自美进口增长迅速，其中进口猪肉 16.8万吨，增加 6.4倍；预计生猪养殖利润高企，

未来肉类进口存在增量空间，进口增量难以完全满足供应缺口，且畜肉价格偏高存在一定消费溢出效应，

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。

根据 Wind 数据，截止 4 月 24 日毛鸡、817 肉杂鸡、蛋鸡和肉鸭整体回落，养殖利润分别为 0.09 元/

羽、0.97 元/羽、6.2 元/羽和-1.43 元/羽，环比上月同期除蛋鸡以外其余出现盈利下降甚至转亏现象，整

体盈利水平处于历史同期中等以及偏低水平。据商务部监测，4 月 13 日至 19 日全国食用农产品市场价格比

前一周下降 0.1%，连续 8周回落，累计降幅 7.5%，其中禽产品价格小幅上涨。由于春节假期期间活禽交易

受限，对肉禽市场造成一定的冲击，在各地区有条件恢复活禽交易后，肉禽市场经历了集中出栏导致价格

出现回调，预计随着出栏逐步企稳，价格有望止跌回升。鉴于生猪养殖恢复周期较长，国储冻猪肉的投放

也只是阶段性的，畜肉价格偏高以及消费溢出效应对远期禽蛋禽肉价格仍有支撑作用。
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数据来源：Wind

养殖利润:毛鸡(右轴) 养殖利润:817肉杂鸡(右轴) 养殖利润:蛋鸡 养殖利润:肉鸭(右轴)
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（肉禽养殖利润走势图 数据来源：万德数据）

4月份蛋鸡苗价格结束了 8周连涨后连续 2周回调，截至 4月 24日蛋鸡苗价格报 3.9元/羽，价格水平

仍处于过去 5年同期最高水平；4月份淘汰鸡价格前抑后扬，截至 4月 24日淘汰鸡价格报 8.7元/公斤，价

格较 3月最高 9元/公斤稳中有降，价格水平处于过去 5年同期中等水平；预计随着企业复工屠宰业务恢复

以及部分地区有条件放开活禽交易，经历了 3月集中淘汰，后市淘汰鸡价格有望稳中向好；蛋鸡苗价格仍

处于同期最高水平，尽管近期补栏积极性略有下降，但产业对远月鸡蛋消费需求仍存在一定乐观预期。

数据来源：Wind

主产区平均价:蛋鸡苗(右轴) 主产区平均价:淘汰鸡
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（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，4月蛋鸡配合料价

格基本持平、饲料成本支撑一般，而蛋鸡养殖利润连续 7周维持盈利状态，且盈利水平较 3月份有所好转；
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随着肉禽交易稳步恢复，淘汰鸡回款效率较前期提高，而蛋价整体处于历史同期中等偏低水平，养殖企业

短期现金流压力有所缓解；五一小长假临近而蛋价短暂止跌后再度走弱，随着复工复学推进，预计 5月养

殖利润稳中向好。

数据来源：Wind

平均价:蛋鸡配合料(右轴) 养殖利润:蛋鸡
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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，市场预期维持 5至 9月合约期价逐步回升的格局，其中 7月与 8

月和 9月合约间期价差价最大。综合来看，价格运行整体符合历年季节性规律。蛋鸡苗价格仍处于历史同

期最高水平也验证了市场看涨后市的观点，但考虑到五一小长假备货，鲜蛋价格短暂止跌后再度走弱，对

于端午节假期行情建议暂时持谨慎态度，后市主要看向宏观经济走向（CPI食品类）以及肺炎疫情的拐点。
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（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）

（三）鸡龄结构分析

卓创数据显示，截止 2020 年 3 月，全国在产蛋鸡存栏 13.348 亿只，环比上涨 0.99%，同比上涨 10.64%。

随着新开产蛋鸡的逐步增多，鸡龄结构年轻化。根据农村农业部数据，一季度鸡蛋的产量同比增长了 1.6%，

其中 3月份的鸡蛋产量同比增长了 5.7%。考虑到 4 月蛋鸡苗价格维持历史同期最高水平，显示 4 月份养殖

企业育雏鸡补栏积极性良好，市场对远月行情存在一定乐观情绪。

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%，预计 2020年一季度新开产蛋鸡数量增多，带来一定供应压力。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年二季度可淘老鸡数量 2.01亿只环比

一季度降幅 18%，预计将对二季度淘汰鸡的价格形成一定支撑，经过 3月禽类集中淘汰，以及后市淘汰恢

复正常节奏，对禽肉禽蛋价格形成利好。

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

应维持稳中偏弱的格局，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

3月份鸡蛋现货价格最低报 2687元/500千克，最高价报 2942元/500千克，截止 4月 29日，4月鲜蛋

最高价报 3138元/500千克，最低价报 2814元/500千克，通过对比价格走势图可以发现，4月份高低价较 3

月份高低价出现抬升。随着五一小长假临近，鲜蛋价格短暂止跌后再度走弱，市场走货情况稳中偏弱，整

体来看五一假期需求拉动预期或落空。肺炎疫情以来全行业生产及消费均受到不同程度的影响，对应鸡蛋

来说，除非国内疫情出现拐点，学校开学以及工厂全面复工，否则短期餐饮方面的集中消费需求难以释放，

鸡蛋农贸市场走货情况难有提振。

4月 10日统计局公布 2020年 3月通胀数据，同比情况：由于市场供应充足，鸡蛋、水产品和鲜果价格

分别下降 5.1%、3.5%和 0.2%。综合来看，积极宏观调控政策下二季度通缩风险有限，也将给鸡蛋的期现价

格带来一定支撑。

综合来看，前期积压的禽类集中出栏后，后市预计恢复正常节奏，蛋价利空影响逐渐消化，复工复学

的预期下鸡蛋和淘汰鸡消费逐渐企稳，但肺炎疫情影响下部分餐饮消费仍然偏弱，预计 5月鲜蛋价格整体

运行于历史同期的中等偏低水平。
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（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

4 月鸡蛋 06 合约期价走冲高走弱，合约前 20 名主流持仓维持净空持仓，净空单量整体震荡减少，显示

当前主流资金对于后市看涨信心的不足；预计 5月鸡蛋 06 合约期价 3050 元/500 千克附近存在一定支撑，

3230 元/500 千克存在一定压力。4 月鸡蛋 09 合约随着期价走弱，净持仓多空转换，整体维持在低净多，同

样显示短期看涨预期偏弱，4090 元/500 千克存在短期支撑，上方 4220 元/500 千克短期承压。

（大连商品鸡蛋 2006合约前 20名净持仓变化图 数据来源：万德数据）
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（大连商品鸡蛋 2009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

4月份鸡蛋 06合约冲高走弱，当前MACD长短均线运行于零轴下方，且绿柱呈现延伸态势，预计筑底

企稳尚需时间，预计 5月份止跌后有望向上测试 3200元/500千克压力情况，重点关注端午节备货行情能否

出现。4月份鸡蛋 09期货价格整体震荡走弱，月度跌幅 0.36%；MACD长短均线均运行于零轴下方，绿柱

呈现缩窄态势，预计短期期价出现止跌可能，4250元/500千克一线形成短期压力位，而下方 4080元/500

千克一线存在中线支撑，预计 5月期价或筑底回升测试 4200元/500千克压力情况，重点关注肺炎疫情拐点。

（大连商品交易所鸡蛋 2006合约日 K线图）
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（大连商品交易所鸡蛋 2009合约日 K线图）

五、2020 年 5月鸡蛋市场展望及期货策略建议

5月份蛋鸡饲料玉米或先抑后扬和豆粕存在跌价预期，饲料成本预期持稳，对鲜蛋价格支撑一般；预计

随着 5月复工复学的持续推进，鸡蛋消费需求有望出现好转，但部分餐饮需求仍受疫情限制，预计鲜蛋价

格处于历史同期中等偏低水平；随着前期积压的禽类集中淘汰，对禽肉和禽蛋的利空影响转淡，后市可淘

老鸡数量环比一季度偏少，一定程度对鲜蛋价格形成支撑；预计二季度生猪存栏整体仍然同比去年偏弱，

继续利好禽蛋禽肉的消费需求；随着能繁母猪连续 6个月回升，预计对远月猪价形成一定利空。蛋鸡养殖

利润连续 7周盈利且盈利幅度较 3月有改善，4月份蛋鸡苗价格仍处于历史同期最高水平，显示市场对远月

存在一定乐观预期，补栏积极性良好。根据鸡蛋各月份期价走势，市场维持 5-9 月份价格震荡上行预期；预

计随着鸡蛋消费好转以及淘汰鸡回款效率上升，未来蛋鸡养殖利润整体稳中向好。

操作建议方面：

1、投机策略

对于短线操作者，建议 06合约 3120元/500千克附近轻仓卖出，止损参考 3150元/500千克，目标 3020

元/500千克。

2、套利策略

从鸡蛋各合约期价来看，市场预期 5至 9月份蛋价逐渐回升；4月份蛋鸡苗价格仍处于历史同期最高水
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平，显示补栏积极性良好，远月存在一定乐观预期；五一小长假行情或落空，预计 6-9合约短期维持近弱而

远强的格局，短期来看，预计 5月份 6-9合约价差绝对值延续走高。建议于价差-1030元/500千克附近介入

卖 06合约多 09合约跨期套利，止损价差参考-990元/500千克，目标价差参考-1150元/500千克。

3、套保策略

通过观察鸡蛋 09合约以及作为蛋鸡饲料主要组成的玉米 09合约期价的比值走势图，可以发现当前品

种比值处于历史同期最低水平，通过对比鸡蛋和玉米主要合约的期价走势，鸡蛋 09合约月度跌幅 0.36%而

玉米月度涨幅 2.25%，显示市场对鸡蛋看跌而看多玉米，可以通过锁定鸡蛋/玉米期价比值来实现蛋鸡养殖

利润的保值，建议鸡蛋 09合约期价/玉米 09合约期价比值为 2.07附近入手，买入玉米 09合约的同时卖出

鸡蛋 09合约，止损比值参考 2.1，目标比值参考 1.97。
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