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摘要
非洲猪瘟疫情持续蔓延, 鸡蛋现货消费替代性增加,我们认为蛋价将维持强势。目前 5-9

价差没有达到往年平均水平，且疫情因素并没有在远月合约的价格上充分体现。近期猪肉价格

大幅上涨，带动鸡肉和鸡蛋价格上涨，但鸡蛋供应依旧充足，鸡蛋价格总体还是由鸡蛋自身的

供求状况决定，预计后期 05合约将会围绕 3350-3500 区间震荡。

9月猪肉价格可能继续上涨，进一步利好鸡蛋的下游需求。前期估值过低的 9 月合约预计

仍有一定的上涨空间。9 月合约受到非洲猪瘟导致消费替代的预期影响，预计表现强于 5月合

约。根据供需预期和季节性规律我们建议投资者可以中线做多 1909 合约做空 1905 合约进行 59

反套。

蛋价趋暖
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第一章 鸡蛋行情分析

1.1 期现货价格涨跌解析

非洲猪瘟疫情持续蔓延, 且猪肉价格上升，鸡蛋现货消费替代性增加,蛋价 2019 年将维持强势。

现鸡蛋整体需求较为淡薄，销区走货一般，终端需求正在持续恢复中。全国鸡蛋价格稳中震荡，地区

供应不平衡现象仍存，主产区山东、河南蛋价涨幅收窄适度回调，蛋价涨跌互现，蛋商持观望心理，

随着气候慢慢变暖，开产蛋鸡逐步增加，预计短期内鸡蛋价格或继续震荡偏多调整。鸡蛋期货 1905

合约冲高至 3559 点后回落，期价再次收于 3500 点以下。2 月蛋鸡存栏同比增加 10%左右。未来两三

个月，淘汰鸡预计有所增加，但雏鸡开产也会大幅增加，预计 5月蛋鸡总体存栏量将会环比小幅下跌，

同比依然增加 5-7%左右, 9 月需求对应国庆节与中秋节双节节前备货期。

图 1.1.1：鸡蛋期货主力合约走势

资料来源：WIND 南华研究

近期猪肉价格大幅上涨，带动鸡肉和鸡蛋价格上涨，但鸡蛋供应依旧充足，鸡蛋价格总体还是由

鸡蛋自身的供求状况决定，预计后期 05 合约将会围绕 3350-3500 点震荡或小幅回调。目前 9 月期价

及 9-5 价差偏低，且疫情因素并没有在远月合约的价格上充分体现。我们预计后期存在潜在利多因素，

即鸡蛋对猪肉的替代需求。由于今年非洲猪瘟疫情肆虐，国家限制生猪流通，导致养殖户压栏严重。

从需求来看，由于主产区和主销区价格分化，主产区价格较低，养殖利润下降，仔猪价格较为低迷，

表明养殖户补栏积极性下降，加上能繁母猪存栏同比和环比继续下降, 这会影响后期猪肉供应，间接

提高对禽蛋的需求。9 月猪肉价格可能继续上涨，进一步利好鸡蛋的下游需求。前期估值过低的 9月

合约预计仍有一定的上涨空间。鸡蛋 9 月合约受到非洲猪瘟导致消费替代的预期影响，预计表现强于

5 月合约。根据供需预期和季节性规律我们建议投资者可以中线做多 1909 合约做空 1905 合约进行 59

反套。
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图 1.1.2 鸡蛋 5-9 期货价差

资料来源：WIND 南华研究

鸡蛋期货价格走势表现出大幅波动。 2月 11 日鸡蛋指数为今年最低点 3380 元/500kg，随后鸡蛋

期价延短期均线呈现震荡上行走势。至 2019 年 3 月 29 日，鸡蛋指数为 3693 元/500kg，相比现货价

格，期价波动大，波幅剧烈。主产区山东鸡蛋均价 6.79 元/公斤;河北鸡蛋均价 6.81 元/公斤;主销区

广东鸡蛋均价 7.27 元/公斤;北京鸡蛋均价 7.11 元/公斤。目前养殖户较为惜售，贸易商囤货，短期

现货价格相对坚挺。

图 1.1.3 鸡蛋期现价差（单位：元/500kg）

资料来源：WIND 南华研究

2018 年至 2019 年鸡蛋的期现价差的波动区间相对较大，但整体而言，鸡蛋期货相比现货价格的

走势依然具有前瞻性，提前体现出市场的各方预期。

基差的回升会弱化市场的看跌预期，主要原因有三，其一是蛋鸡存栏总体依旧偏低，芝华数据显

示蛋鸡存栏环比与同比均继续下降；其二是后期即将进入节前备货期，备货需求或增加市场预期，而
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非洲猪瘟疫情或提升鸡蛋对猪肉的替代需求；其三是现货价格下跌弱化看涨预期之后，养殖户的心态

或再度发生变化，即有原来的延迟淘汰转为正常淘汰，近期蛋鸡养殖利润和淘汰鸡价格回落或可加以

印证。

1.2 产蛋鸡存栏

图 1.2.1 产蛋鸡存栏量（单位：亿只）

资料来源：WIND 南华研究

由上图可知，2018 年产蛋鸡存量较往年处在较低水平，平均存栏量在 10.7 亿，蛋鸡供给相对紧

缩，4 月存栏量至最低点 10.5 亿，5-6 月虽有所回暖但下半年存栏量继续下跌。在消费提振以及鸡蛋

对猪肉消费替代的共同作用下，鸡蛋需求增加；同时供给端没有发生重大变化，短期现货价格反弹，

临近周末需求转弱，现货价格上涨放缓。预计后市随着后备鸡逐渐进入开产期，鸡蛋供应将逐渐恢复。

随着需求提振作用的减弱，现货价格或将重回淡季弱势表现。在三月三及清明节日消费提振，以及非

洲猪瘟导致鸡蛋对于集团猪肉消费替代的共同作用下，鸡蛋需求增加；同时供给端没有发生重大变化，

短期现货价格反弹，临近周末需求转弱，现货价格上涨放缓。芝华公布的 存栏数据显示，2019 年 1

月在产蛋鸡存栏量为 10.32 亿只，环比减少 1.36%，同比去年减少 7.29%。2019 年 1 月份在产蛋鸡存

栏减少的原因为新增开产量小于淘汰量。

1.3 蛋鸡苗价格

博亚和讯数据来看，蛋鸡补栏积极性在 2018 年 9 月之后已有恢复，蛋鸡苗价格处于历史同期高

位，非洲猪瘟的爆发会使祖代鸡引种量升高，以满足市场对鸡苗的需求，至 2019 年 3 月鸡苗价格随

猪瘟疫情爆发价格偏强，目前大型养殖场陆续补栏，部分品种苗鸡产品依旧处于补栏高峰，预计肉鸡

苗价格或继续震荡偏多。2019 年 3 月 31日，山东白羽肉鸡苗均价 7.26 元/羽;河南地区白羽肉鸡苗均

价 8.46 元/羽。
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图 1.3.1 蛋鸡苗价格（单位：元/羽）

资料来源：WIND 南华研究

1.4 淘汰鸡价格

图 1.4.1 淘汰鸡价格（单位：元/斤）

资料来源：WIND 南华研究

2018 年 7-8 月环保政策已经导致老龄蛋鸡提前淘汰，即将淘汰蛋鸡占比下降。芝华数据鸡龄结

构数据显示，2018 年 10 月育雏鸡占比从上月的 7.12%回升至 8.84%，青年鸡占比从上月的 12.05%

小幅下降至 11.94%，主力产蛋鸡占比从上月的 69.34%下降至 68.49%，即将淘汰鸡占比从上月的



请务必阅读正文之后的免责条款部分 8

鸡蛋季报

11.49% 继续下降至 10.75%。蛋价在 11 月下旬的快速下跌之后，近月基差有所回升，11 月 29 日主

产区均价对近月基差最高达到-138 元/吨，湖北浠水对近月基差最高达到 119 元/吨。目前蛋禽总体

仍略显偏紧，最近鸡蛋价格继续走强，养殖户观望心里，逐批出淘，目前供需基本企稳，预计短期内

淘汰蛋毛鸡价格或根据地区供需情况继续震荡调整。截止 2019 年 3.31 日，山东地区淘汰蛋毛鸡均价

9.42 元/公斤;江苏地区淘汰蛋毛鸡均价 9.40 元/公斤;辽宁地区淘汰蛋毛鸡均价 9.60 元/公斤。

1.5 饲料成本持稳

在饲料配比上，玉米占 60%，豆粕占 30%。自鸡蛋期货上市，鸡蛋活跃合约和玉米活跃合约的相

关性为 0.67，与豆粕活跃合约相关性为 0.591，表现出正向较强相关性。

玉米方面，上周五外媒称中国已向美国采购 30 万吨玉米，此消息一出市场哗然。自中美贸易战

事件以来，进口谷物犹如一把达摩克利斯之剑悬在国内玉米市场的上空，并不时被妖魔化。回顾历史，

即便在玉米进口量最多的 2015 年（进口总量为 473 万吨），国内玉米价格也未遭受腰斩。可见，进

口谷物影响的更多的是市场心态而非实际价格。

豆粕方面，呈现震荡逼近前低，下游需求来看，生猪价格持续回升，如果下半年能繁母猪生猪存

栏率有所上升，则对豆粕消费带来一定支撑。尽管近期国内油厂大豆库存下降，南美大豆丰产预期不

变，随着后期大豆到港量增加，国内大豆库存将逐步回升。豆菜粕价差缩窄至同期低位，饲料厂选择

豆粕替代菜粕，促使豆粕现货成交量增加明显。总体看来，蛋鸡养殖的饲料成本后期将会逐渐平衡震

荡偏多。

图 1.5.1 豆粕、玉米的价格（单位：元/吨）

资料来源：WIND 南华研究
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图 1.5.2 蛋鸡配合饲料的价格（单位：元/斤）

资料来源：WIND 南华研究

图 1.5.3 蛋鸡养殖利润（单位：元/羽）

资料来源：WIND 南华研究

1.6 其他影响因素

除了以上因素外，天气变化、禽流感疫情、环保等几个方面对于鸡蛋价格也有一定影响。

1.6.1 天气变化

天气变化会影响到鸡蛋储运情况，直接关系到鸡蛋价格的变化。夏季天气炎热，蛋品储存难度增

大，同时如遇多雨天气，对交通运输也带来诸多不便；同时，随着国际油价上涨，目前持续在高位运
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行，国内汽油、柴油价格也数次上调价格，造成物流运输成本进一步增加，进一步对鸡蛋价格带来影

响。此外暴雨、台风、强风强降雨天气、雾霾、雨雪天气，都会对交通造成阻碍，会对鸡蛋的局部地

区的供需造成影响。

根据饲养情况，产蛋适宜温度为 13-20 摄氏度，其中 13-16 摄氏度产蛋率最高，当温度超过 30

摄氏度就会引起鸡的生理和精神上一系列不良反应。在炎热的夏季，高温对蛋鸡的生长、产蛋、蛋重、

蛋壳品质及饲料报酬等都有较大影响，因此高温对鸡蛋的产量影响较为不利。

1.6.2 鸡蛋流通价差

鸡蛋特有的季节性规律，其主要源于鸡蛋保存难度较大，当期供应需要当期消化，具体来说，主

要源于供应和需求方面，供应方面，主要源于在产蛋鸡存栏量及天气因素。气温影响蛋鸡产蛋率主要

影响两个主要阶段：一是年后气温回升，蛋鸡产蛋率会出现回升；二是 7-9 月间南北方气温较高，

蛋鸡产蛋率会出现较大幅度下降。在需求方面，则主要源于节假日备货需求，如春节、清明节、端午

节、五一节、中秋节、国庆节等。在供需两方面季节性规律之下，春节之后鸡蛋现货价格往往会出现

下跌，在 4-5 月间鸡蛋现货价格震荡上涨，进入 7 月之后会大幅上涨，9 月中上旬之后逐步下跌，

春节前往往有小幅反弹。

图 1.6.2 鸡蛋流通价差（单位：元/公斤）

资料来源：WIND 南华研究

1.6.3 禽流感疫情

鸡蛋的疫情流行情况是影响未来鸡蛋供给，造成蛋价波动的较大因素之一。人感染 H7N9 禽流感

是由 H7N9 亚型禽流感病毒引起的急性呼吸道传染病。

禽流感病毒属正粘病毒科甲型流感病毒属。禽甲型流感病毒颗粒呈多形性，其中球形直径 80～

120nm，有囊膜。基因组为分节段单股负链 RNA。依据其外膜血凝素(H)和神经氨酸酶(N)蛋白抗原性不

同，目前可分为 16 个 H亚型(H1～H16)和 9 个 N亚型(N1～N9)。禽甲型流感病毒除感染禽外，还可感

染人、猪、马、水貂和海洋哺乳动物。可感染人的禽流感病毒亚型为 H5N1、H9N2、H7N7、H7N2、H7N3，

此次报道的为人感染 H7N9 禽流感病毒。该病毒为新型重配病毒，其内部基因来自于 H9N2 禽流感病毒。

禽流感病毒普遍对热敏感，对低温抵抗力较强，65℃加热 30 分钟或煮沸(100℃)2 分钟以上可灭

活。病毒在较低温度粪便中可存活 1周，在 4℃水中可存活 1 个月，对酸性环境有一定抵抗力，在 pH4.0
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的条件下也具有一定的存活能力。在有甘油存在的情况下可保持活力 1 年以上。

2019 年个别地区出现 H7N9 禽流感疫情，目前来看尚未对养殖业形成重大影响。投资者需密切关

注这方面的新闻，保持警惕。一旦出现较大规模疫情，鸡蛋价格可能会出现下跌，不但从心理上给养

殖户的未来预期造成影响，而且进一步影响饲养规模和产蛋量。

1.6.4 环保措施

国家对蛋鸡行业的环保治理主要在粪污处理方面，对临近村庄和河流的划在禁养区和限养区的养

殖企业和个体整治力度较大。从走访和调研来看，山东，江苏地区执行环保力度较严格，河南，山西

及东北执行较差；个体养殖户受环保限制退出较多（养殖规模在 5000 羽以下的），同时中等规模及

大规模养殖场新增较多，总存栏位减少不多。

1.6.5 非洲猪瘟疫情

自 2018 年 8 月份非洲猪瘟疫情爆发以来，截止 2019 年 3 月 21 日全国共有 28 个省份发生家猪

（113 起）和野猪（3 起）非洲猪瘟疫情。目前来看，没有发生非洲猪瘟疫情的省份为新疆、西藏、

海南、香港、澳门、台湾省，官网公布数据累计扑杀超过 91.6 万头。作为对比，Intl Fcstone 估计

为了阻止猪流感的蔓延，中国已经捕杀了至少 1000 万头猪。目前仍然是间断式跳跃式散发、而非集

中式爆发，已经蔓延近半个中国，短期内难以根除 。

非洲猪瘟（African Swine fever，ASF）是由非洲猪瘟病毒（African Swine fever virus，ASFV）

感染家猪和各种野猪（非洲野猪、欧洲野猪等）引起一种急性、出血性、烈性传染病。世界动物卫生

组织（OIE）将其列为法定报告动物疫病，该病也是我国重点防范的一类动物疫情。2018 年 8 月 3 日

我国确诊首例非洲猪瘟疫情。

此病毒是一种从病毒结构到流行性病学都很复杂的疾病，它能够干扰各种细胞信号通路，从而导

致免疫调节，从而使研制出一种有效的疫苗具有挑战性，基于 DNA 疫苗和重组蛋白的疫苗接种策略也

已被探索，但没有取得非常成功。迄今为止，除了 Zoetis(硕腾)公司研发的预防性非洲猪瘟疫苗尚处

于公众意见征询期外，其它的非洲猪瘟的疫苗开发尝试还都没有取得实际性进展。

图 1.6.5 生猪、能繁母猪存栏量（单位:万头）

数据来源：WIND 南华期货研究所

芝华数据显示，每年我国省际之间调运猪肉 1260 万吨，占全国产量的 24%，其中调出省份 13 个，
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主要集中于华中、华北和东北地区，调入省份 18 个，分布于华东、西南和华南地区。在非洲猪瘟发

生之前，生猪经纪人依据各省市生猪价格差，将肉猪调往全国各地从而牟利，全国猪价也借此实现平

衡。但是由于其在运输过程中生物安全防控措施薄弱(车辆消毒不彻底，不同猪场生猪混装，不同猪

贩子生猪分装)，且行业长期以来都较为不透明，外界对此环节规范化呼声日益高涨。自我国在八月

初首次发现非洲猪瘟疫情后，就按照国际案例实行，进行疫区封锁。封锁区域内的生猪全部做无害化

处理，同时在疫情发生的省份停止生猪调运，包括仔猪和种猪。

疫区封锁时间一般在六周左右，到达时间后相关部门会对疫区进行病菌培养检测，检测合格后疫

区封锁解除，但是禁止跨省调运会继续执行。禁止调运生猪对养殖户造成了一些影响，特别是一些生

猪养殖大省，内销供过于求，外销没有门路。所以价格下滑很快，出现了一些省份之间差价达到一倍

左右的现象。

生猪养殖业“非洲猪瘟”的疫情的进展将会使蛋价产生意想不到的影响。鸡蛋和猪肉在经济学上

是互为替代品，目前我国各地非洲猪瘟病例大幅上升，不少地区因为对疫区对生猪的扑杀造成猪肉紧

缺，肉价上涨，而这极有可能从侧面对蛋价有较为强力的支撑。疫情让民众对猪肉有抵触情绪，这也

会对蛋价有利好作用，所以说除了蛋鸡行业内的供销关系外，猪价对鸡蛋行情的好坏也有不小影响。

1.7 鸡蛋的季节性规律

中国的两大节日中秋和春节对蛋价的影响非常明显，除了在特殊的年份（禽流感等），每年的中

秋与春节都是鸡蛋价格年度行情中的高点，其对应的合约分别为 9 月和 1 月，这两个合约的期货价格

一般是年内的高点，与现货相吻合，且有一定幅度的升水。鸡蛋的需求除了日常的消费外，节日的需

求增量导致了价格在节日前后出现明显的峰值变化，每年的中秋价格最高，春节前价格次之，端午节

前涨幅最小。

从历史价格来看，中秋与春节鸡蛋现货的价格高点在不同年份达到的高度都比较一致，价格区间

约在 8-9.5 元每公斤左右。今年中秋节为 9 月 13 日，较去年提前，节日需求一般提前 30-40 天启

动。

图 1.7.1 鸡蛋成本预估价（单位：元/公斤）

资料来源：WIND 南华研究
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第二章 鸡蛋行情展望与操作策略

我们预计蛋价 2019 年将维持震荡偏强走势。考虑到 2019 年备鸡存栏依然低于近 3年同期平均值，

预计 2019 年蛋鸡养殖业尚能保持较好收益。目前 5-9 价差没有达到往年平均水平，且疫情因素并没

有在价格上充分体现。由于短线 05 合约的走强远月涨幅相对有限，59 价差持续缩小，根据供需预期

和季节性规律我们建议投资者可以中线做多 1909 合约做空 1905 合约进行 59 反套。2019 年鸡蛋供需

影响因素多空交织，宏观环境多变化，风险将加大，单边操作上建议加强风控措施。
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