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和合期货2018年鸡蛋年报及2019年展望分析

江波明
              从业资格证号：F3040815
              投询资格证号：Z0013252
电话：0351-7342558

邮箱：jiangboming@hhqh.com.cn
蛋鸡存栏或逐渐回升  年内季节性走势为主

摘要：

供给方面，虽然2018年三、四季度蛋鸡养殖利润较好，但由于环保政策约束，育雏鸡补栏量受一定限制，这将会使2019年上半年在产蛋鸡新增量处于正常范围。在2019年上半年淘汰鸡量上，正常淘汰节奏情况下，上半年淘汰鸡主要为2017年下半年补栏鸡苗，淘汰量相对较多，预计2019年上半年鸡蛋供给相对今年持平。在环保政策显效，养殖逐渐规范化和规模化之后，预计2019年上半年育雏鸡补栏量相应增多，下半年在产蛋鸡存栏量陆续增加，从而使下半年蛋价低于今年同期值。
需求方面，近年来鸡蛋消费受禽流感疫情影响较大，当处于禽流感高发年份时，鸡蛋消费表现比较疲弱。但根据禽流感疫情发生的周期性，预计2019年发生严重的禽流感疫情的可能性较低，叠加非洲猪瘟及猪价可能的上涨对鸡蛋消费的利好影响。因此，预计2019年鸡蛋消费需求较2018年略增，且呈现出季节性特征。
    综上所述，预计2019年上半年鸡蛋供需相对今年持平，但由于整体存栏量仍偏少，蛋价高于正常年份；下半年鸡蛋供需相对今年宽松，蛋价弱于今年同期值。在年内走势上，整体呈现季节性特征。
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  2018年一季度：鸡蛋期价呈现近弱远强格局，近月合约震荡偏空运行，远月合约震荡为主。
    1、由于2017下半年蛋鸡补栏量较大，2018年一季度鸡蛋供给比较充足；2、春节过后为鸡蛋消费的季节性淡季。鸡蛋现货季节性走弱带动近月合约震荡下行，由于整体蛋鸡存栏量仍偏低，支撑远期蛋价，所以鸡蛋远月合约表现强于近月合约。
    2018年二季度：鸡蛋期价震荡为主。
    1、上半年在产蛋鸡存栏量相对稳定，鸡蛋供给量变化较小；2、需求相对平稳，供需相对均衡；3、鸡蛋现货价格波动幅度较小，鸡蛋基差处于合理区间。
    2018年三季度：鸡蛋期价总体呈现近强远弱格局。
    1、7月以来，鸡蛋现货价格持续上涨，鸡蛋期货近月合约受现货价格影响表现较强，但上半年育雏鸡补栏量较大，鸡蛋远月合约表现相对较弱；2、由于市场认为上半年育雏鸡补栏量较大，7月为鸡蛋消费淡季，jd1901合约7月震荡下行；随着鸡蛋现货的持续上涨，中秋国庆备货的开启，以及市场对节后蛋价下跌的预期，8月jd1901呈现先扬后抑；进入9月，鸡蛋现货价格表现仍然较强，蛋价下跌预期落空，jd1901合约震荡偏强运行。
    2018年四季度：期价震荡上行。
    1、全国在产蛋鸡存栏量较低，对蛋价有较强支撑；2、非洲猪瘟抑制猪肉消费，利好鸡蛋消费；且随着年底临近，消费需求逐渐提升。
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2019年行情展望
展望2019年，全年需求较今年略增。在供应方面，上半年由于蛋鸡存栏增量正常，淘汰量相较今年偏多，预计2019年上半年鸡蛋供需相对今年持平，由于整体存栏量仍偏少，蛋价高于正常年份；下半年由于补栏量增加，蛋鸡存栏量逐渐增多，预计下半年鸡蛋供需相对今年宽松，蛋价弱于今年同期值。在年内走势上，整体呈现季节性特征。

市场解析及预测
预计在产蛋鸡存栏量逐渐回升，但仍属偏低水平
    供给方面，虽然2018年三、四季度蛋鸡养殖利润较好，但由于环保政策限制，育雏鸡补栏量并未明显增加，这将会使2019年上半年在产蛋鸡新增量处于正常范围。在2019年上半年淘汰鸡量上，正常淘汰节奏情况下，上半年淘汰鸡主要为2017年下半年补栏鸡苗，淘汰量相对较多，预计2019年上半年鸡蛋供给相对今年持平。
在环保政策显效，养殖逐渐规范化和规模化之后，预计2019年上半年育雏鸡补栏量相应增多，下半年在产蛋鸡存栏量逐渐增加。整体来看，2019年在产蛋鸡存栏量高于今年同期，但仍属偏低水平。
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    蛋鸡存栏及补栏情况：2018年补栏蛋鸡量高于2017年，在正常淘汰节奏下，淘汰鸡量相对较多，预计2019年上半年在产蛋鸡存栏量基本持平。
2018年蛋鸡养殖利润较好，高于2017年，利于养殖户补栏。据芝华数据显示，截至10月份，2018年补栏量为7.68亿羽，高于去年同期6.35亿羽。尽管去年年底补栏量较大，但考虑到目前补栏数值差距较大，预计全年补栏量仍将远高于去年补栏量。如此2019年上半年新增开产蛋鸡及高峰期开产蛋鸡数量将高于2018年同期值。
    在淘汰鸡方面，由于2017年下半年补栏量较大，时间推算该批补栏鸡正常节奏下在明年上半年淘汰，因此明年上半年淘汰量相较今年增加，在新增量与淘汰量俱增情况下，预计2019年上半年在产蛋鸡存栏量基本持平，鸡蛋供给量接近于今年上半年供给量。
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    蛋鸡养殖利润方面：全年养殖利润偏高，利于蛋鸡补栏。今年饲料成本中，玉米价格相对平稳，但高于去年值，截至12月份玉米全年均价1.95元/kg，较去年同期增加0.14元/kg。豆粕价格受贸易战影响，相对往年偏高，截至12月份豆粕全年均价3.29元/kg，较去年同期增加0.13元/kg。尽管饲料成本略增，但由于今年鸡蛋价格整体偏高，使得养殖利润仍然处于近几年最高位置。截至12月16日当周，全年蛋鸡养殖利润均值为34.4元/羽，较2017年同期均值3.21元/羽增幅度明显。较好的养殖利润增加了蛋鸡补栏意愿，使2018年蛋鸡补栏量远大于2017年补栏量。
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以上数据表明，虽然2018年蛋鸡养殖成本有所增加，但由于蛋价维持高位，蛋鸡养殖始终有较高盈利，养殖户的养殖积极性较好，育雏鸡补栏量相对去年明显增加。预计2019年上半年在较高养殖利润情况下，补栏仍然积极，下半年蛋鸡存栏增量大于减量，存栏量逐渐增加。
    综上分析，在鸡蛋供应方面，上半年由于蛋鸡存栏增量与淘汰量俱增，预计2019年上半年鸡蛋供需相对今年持平，整体存栏量仍偏少；下半年由于补栏量增加，蛋鸡存栏量逐渐增多，预计下半年鸡蛋供需相对今年偏宽松。
预计2019年鸡蛋消费同比略增
    近年来鸡蛋消费受禽流感疫情影响较大，随着养殖户对疫情防治意识的加强，近两年鸡感染禽流感的病例较少，但人感染禽流感的病例呈现增加，当处于禽流感高发年份时，鸡蛋消费表现比较疲弱。根据禽流感疫情发生的周期性，预计2019年发生严重的禽流感疫情的可能性较低。叠加非洲猪瘟及猪价可能的上涨对鸡蛋消费的利好影响，因此，预计2019年鸡蛋消费将略好于2018年，且呈现出季节性特征。
    禽流感疫情方面，由于禽流感病毒在高温下不宜生存（禽流感病毒在22℃水中可存活4天，在0℃水中可存活30天，65℃加热30min或煮沸(100°C)2min以上可灭活），但对低温抵抗力较强，故每年的冬、春季节是禽流感的高发期。2016/17年度冬春季发生了严重的人感染禽流感疫情，对鸡蛋消费造成了较大影响。根据禽流感疫情3年周期规律，预计2019年发生大规模禽流感疫情的概率较低。非洲猪瘟及替代品猪肉价格的可能性上涨，利好鸡蛋消费。今年8月份辽宁省爆发全国首例非洲猪瘟疫情，之后疫情逐渐蔓延，截至12月23日，全国20省已发生74起非洲猪瘟疫情，尽管猪瘟不传播人类，但对猪肉消费产生一定负面影响，利好鸡蛋消费。在替代品猪肉价格上，我们预计2019年猪肉价格较2018年上涨。主要原因为生猪产能的下降，根据农业部数据，10月份能繁母猪存栏量为3098万头，较去年同期下降5.9%，结合非洲猪瘟后续几个月对母猪补栏的不利影响，抵消MSY增长因素，预计2019年出栏生猪同比下降3.6%，2019年猪肉均价将会高于2018年均价，这同样利好鸡蛋消费。
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鸡蛋价格季节性特征
现货价格季节波动特性
    蛋价季节性波动特征方面，取2005年1月至2017年12月国内鸡蛋零售价价，计算其月度涨跌幅度。经过统计，可以看出上涨概率最大的是8月和9月，13年全部上涨；其次为6月份，13年中有9年上涨。下跌概率最大的是3月，13年全部下跌；其次为11月和4月，13年中分别有11年下跌；此外7月和12月13年中有8年下跌。1月、2月和5月季节性涨跌不明显，上涨和下跌年数基本持平。对月度涨幅计算平均数，得到月度均值收益率。最大的是9月，为4.13%，其次是8月，为3.83%；最小的是3月，为-2.53%，其次是11月，为-1.45%。进一步计算最大涨跌幅差值可以看到，8月的差值最大，其次是9月，说明8月和9月市场波动幅度较大，易出现较为激烈的行情。统计规律显示，1-12月份，鸡蛋现货价格上涨概率最大的是8月和9月，下跌概率最大的是3月；月均涨幅值最大的是8月，月均跌幅最大的是3月。
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期货价格季节波动特性
    01合约统计显示，除1月份外，01合约上涨概率最大月份是6月和11月，下跌概率最大的是5月；月均涨幅值最大的是6月，月均跌幅最大的是12月。05合约统计显示，除5月份外，05合约上涨概率最大月份是2月、6月、10月和11月，下跌概率最大的是12月；月均涨幅最大的是11月，月均跌幅最大的是8月。09合约统计显示，除9月份外，09合约上涨概率最大月份是1月、6月、10月和11月，下跌概率最大的是5月和12月；月均涨幅值最大的是6月，月均跌幅最大的是5月。
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操作策略
综上所述，2019年在养殖成本上移背景下，蛋价在3元/斤附近仍存在较大支撑，虽然蛋鸡养殖行业持续18个月的养殖利润，但是存栏量仍处于历史较低水平，加上环保、猪瘟在存栏量、消费、替代品、淘汰鸡等方面抑制存栏恢复，高额养殖利润有望在2019年继续保持。预计2019年期货下沿支撑在3500点，上沿高点看4500-4800点。

风险因素

环保政策与禽流感疫情等。
风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
和合期货投询部
联系电话：0351-7342558
公司网址：http://www.hhqh.com.cn
和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。
