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远月蛋鸡存栏降至冰点，近远月价差或扩大

——多鸡蛋 1709 空鸡蛋 1705 套利方案

一、季节性特征明显，春季蛋价大概率出现年度低点

根据历史数据统计，我国鸡蛋价格显示出明显季节性。从最近 5年的历史数据中，可以

看出，鸡蛋现货价格全年的低点一般是在春节过后的 3-5 月份，价格区间在 8.5-9.5 元/公

斤主要原因是春节后肉类消费代替了部分鸡蛋需求，并且 2-3 月是上一年 9-10 月补栏蛋鸡

集中开产的时期，加上春季天气转暖，产蛋率提高，鸡蛋供应增加，而需求由于没有节日的

带动需求并不会大幅度的提高。7 月以后，气温升高，蛋鸡的产蛋率下降以及高温天气的对

肉类等需求相对较少，对鸡蛋的需求增加，再加上中秋节，学校开学以及十一的临近，食品

行业进入备货期间，一般来说，8-9 月鸡蛋价格触及全年的最高点，价格区间在 10-12 元/

公斤。而就目前的情况来讲，鸡蛋价格主销区在 2.20 元/斤，而主产区的价格在 2.45 元/

斤。而鸡蛋价格去年 9月的价格是 4.21 元/斤，对比现在的蛋价，下降幅度为 47%，接近一

半。而目前的蛋鸡养殖利润也是大幅下降。目前的蛋鸡养殖利润为-22.68 元/羽。对比去年

12 月的 14.69 元/羽下降了不少。因而目前的蛋鸡养殖进入一个所谓的“寒冬”区。

二、禽流感疫情来袭，间接利多远期蛋价

禽流感疫情方面，冬春季节是禽流感的高发期。自去年入冬以来，由于受气候等多种因

素影响，全球动物禽流感呈高发态势，波及亚洲、欧洲、中东等近 40 个国家和地区。我国

禽流感疫情也出现病例增多、分布地区广、散发程度高等特点。据国家卫生计生委统计，今

年以来我国共有 16 个省份人感染 H7N9 禽流感病例。其中， 1 月份报告病例 192 例，死

亡 79 例， 2 月 6 日-12 日当周，全国报告人感染 H7N9 病例 69 例，死亡 8 人， 12 日

-14 日，全国疫情呈现下降趋势，报告病例数分别为 3 例、 1 例和 4 例。而禽流感对鸡

蛋的禽流感对鸡蛋价格的影响往往具有“利空近期蛋价，利多远期蛋价的规律”。当禽流感

疫情高发时，人们往往会减少对鸡蛋的消费，其实此次禽流感对禽类数量的影响并不大，但

是因为人为放大了对禽流感的恐惧，不买甚至不吃鸡肉，导致价格暴跌，鸡蛋也被波及，另

外，贸易商采购的积极性将会降低，从而利空近期蛋价，同时，禽流感疫情也会对蛋鸡养殖

产生较大影响，禽流感高发时养殖户往往会提前或加大淘汰鸡出栏量、减少育雏鸡补栏量，
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从而导致在产蛋鸡存栏量减少，蛋鸡产能下降，进而利多远期蛋价。

三、蛋鸡养殖现行情“寒冬”，预期未来蛋鸡存栏出现显著低点

据芝华数据提供的数据显示，2016 年 8—11 月份全国育雏鸡累计补栏量为 25574 万只，

较上年同期的29874万只下降14.39%，这也预示着2017年下半年在产蛋鸡存栏量将会减少。

2017 年 5 月份在产蛋鸡存栏量或将出现拐点，预计在 9月、10 月份达到年内低点。由于 2016

年 3、 4 季度在产蛋鸡存栏量较高，鸡蛋供给充足，而 2016 年下半年鸡蛋消费不及预期，

鸡蛋总体供过于求，鸡蛋现货价格从 2016 年 9 月份持续下跌。2016 年 9 月至 2017 年 1

月全国育雏鸡补栏量同比减少 19.92%，其中 2017 年 1 月份育雏鸡补栏量只有 5983 万

只，环比减少 8.73%，同比减少 26.37%。另外，2016 年 9 月份至 2017 年 1 月份蛋鸡龄

在 450 天以上的占比平均为 10.28%，这表明这一时间段可淘汰蛋鸡量较大。根据蛋鸡的养

殖周期，2016 年 10 月至 2017 年 1 月补栏的育雏鸡（这一时间段育雏鸡补栏总量为

25230 万只）分别将会在 2017 年 2 月至 5 月开产，而 2015 年 10 月至 2016 年 1 月

补栏的育雏鸡（这一时间段育雏鸡补栏总量为 32235 万只）将会在 2017 年 2 月至 5 月

逐渐淘汰，而这一时间段可淘汰蛋鸡量比新增开产量高 7005 万只，这意味着未来 4 个月

在产蛋鸡的新增量将会小于淘汰鸡出栏量，即在产蛋鸡存栏量下降概率较大不断变差的蛋鸡

养殖利润和冬春季高发的禽流感疫情必然会使养殖户尽快将进入淘汰鸡龄的蛋鸡出栏，这从

淘汰鸡价格的变化可以得到印证。据博亚和讯数据显示，淘汰鸡价格从 2016 年 9 月初的

4.44 元/斤下跌至 2017 年 2 月 21 日的 3.4 元/斤，下跌幅度达 23.42%。表明这一时间

段淘汰鸡供应量大于需求量，淘汰鸡出栏量增加。通过以上分析，育雏鸡补栏量的下降将会

使在产蛋鸡新增开产量较少，而同一时期淘汰鸡出栏量较高，这势必会导致在产蛋鸡存栏量

的减少。另外，蛋鸡养殖利润不断变差，这对养殖户的养殖积极性打击较大，之后的补栏的

积极性必然降低。

四、猪肉价格震荡下跌，间接利空当前蛋价

猪肉方面，猪肉价格的紧张，也会对鸡蛋价格产生推动作用，一方面，鸡蛋作为优质蛋

白质的来源，是猪肉良好的替代品，当猪肉价格大幅上涨之时，鸡蛋的价格也从中收益，另

外一方面，猪肉价格的上涨将导致鸡肉的价格的上涨，并导致农户加快淘汰鸡出栏的速度，
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使得蛋鸡的存栏量减少，鸡蛋供应也相应减少，使得鸡蛋的价格坚挺。上周全国生猪价格震

荡下跌， 但由于近期鸡蛋价格下跌幅度收窄， 肉蛋价格比有所扩大。截止上周末，全国主

要地区生猪均价涨跌-76 元/吨至 17048 元/吨，环比涨跌-0.44%；猪肉蛋价比涨跌 0.02，

涨跌幅 0.46%。 猪肉价格的下跌对蛋价构成间接利空。

图：鸡蛋 1709-鸡蛋 1705 合约价差图

具体操作：

以 2 月 21 日的周二的收盘价来看，9 月鸡蛋合约为 4200，5 月的鸡蛋合约为 3295，预计“鸡

蛋 1709-鸡蛋 1705”合约价差将上至“1000”位置，将止损设置在“850”位置。

资金分配：

考虑到该套利方案安全性较高，可以将投资资金比率设置为 80%，20%资金作为风险准备金。

假设 100 万投资资金，可用 80 万资金用于套利，20 万用于风险准备。

比例分配：

按交易所交易规则，鸡蛋跨期套利有保证金优惠政策，只收取单边价格高的期货合约的保证

金。

2 月 21 日周二收盘价计算，9 月鸡蛋合约为 4200，5 月鸡蛋合约为 3295，假设合约保证金

12%，合约设计为 5吨/手。

根据每手所需保证金公式： 期货价格×合约规定每手吨数×保证金比例

则一套 JD709-JD705 合约套利保证金为：

4200 元/500KG×2×5 吨×12%×1 手=5040 元

80 万操作资金可以操作的组合: 80 万 ÷ 5040=159 套
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即,可以买入鸡蛋 1709 合约 159， 卖出鸡蛋 1705 合约 159 手

持有期:

根据历史经验，5 月合约应该在 2017 年 3 月时会逐渐成为非主力合约，因此应该套利方案

最迟不能超过 2017 年 4 月中。

操作方案：

JD709-JD705 价差在的区间 890-910 内收集筹码，设平均成本为 900。当价差低于或到达

850 时，则全部止损。目标位为价差高于或处于 1000 位置，则止盈。

止损情况：

如果行情向不利方向发展，价差低于 850，则

亏损=（850-900）×10 吨/组合×159 套=7.950 万

止盈情况：

行情到达目标位价差 1000，则

获利=（1000-900）×10 吨/组合×159 套=15.900 万

收益率：15.900 万÷100 万=15.90%

投机风险控制：

1）由于是套利组合，保证金比例变化会对仓位调整提出较高要求。当套利标的品种出现连

续大幅波动时，交易所或将提高保证金比例，需防止此类情况出现。

2）持仓须避免进入 4 月，以防止 5 月合约保证金比例大规模上调，影响持仓变化。

3）不排除会因某些因素较大波动，两者价差快速跌破 850，造成亏损迅速扩大，因此要注

意止损保护。
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研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资
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研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工
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