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周一(7月9日)商品市场集体升温，多数飘红。黑色系仅硅铁微跌，螺纹、热卷、焦
炭涨逾1%；有色金属多上涨，沪铜、锌涨逾1%；能化板块强势，无一下挫，沥青
领涨逾2%，橡胶、PVC涨逾1%；农产品豆类普跌，郑棉涨近2%，苹果、鸡蛋、棉
纱涨逾1%。

截止收盘，涨幅方面，沥青领涨2.04%，郑棉涨1.82%，螺纹涨1.59%，苹果涨1.5
1%，沪铜、热卷、焦炭、橡胶、鸡蛋、棉纱、PVC、沪锌涨逾1%；跌幅方面，棕
榈领跌0.66%，郑麦跌0.52%，大豆跌0.44%。

无惧蛋价过山车 蛋企“借期生益”成绩斐然

“从2015年底开始，整个蛋鸡养殖产业都处于亏损状态，而2017年蛋价大涨大跌
行情更是令行业‘很受伤’。”中国证券报记者近日走访华东、西南、西北地区鸡
蛋产业链企业时了解到。

经历着行业去产能的阵痛期，养殖户、贸易商只能坐以待毙吗？并非如此。业内人
士指出，在2017年这波危机中，鸡蛋期货发挥了重要作用，一些养殖企业、下游蛋
品加工企业通过运用期货、“保险+期货”、场外期权等工具，有效对冲了现货市
场价格波动，整体效果可圈可点，充分体现了期货市场服务实体经济的功能。

蛋价大涨大跌“很伤人”

“去年6月底的时候，我估算了一下整个鸡蛋产业流动资金已蒸发过半，约有200亿
。”四川省绿科禽业有限公司总经理张颖向中国证券报记者说道。

2017年鸡蛋市场的大涨大跌行情令张颖印象深刻。“2017年，整体鸡蛋养殖产业
呈上半年巨亏、下半年暴利的格局。虽然全年从产业整体看并没有亏损，一些做得
好的企业甚至还出现了盈余，但一些小中型养殖户和做的不好企业却已在上半年因
巨亏出局。”张颖说道。

说起2017年的产业情况，就不由得再次回忆起当年的蛋价表现。原农业部数据显示
，2017年第18周(5月1日-7日)，鸡蛋周均价5.18元/公斤，同比跌28%，创下近十
年新低，部分地区的蛋价甚至跌至2元/斤以下，大幅跌破蛋鸡养殖平均成本线。随
后，通过行业内的自主淘汰以及环保政策的影响，行业内部进行了一轮去产能、去
库存，蛋价继而在下半年迎来大幅反弹。

“像去年那种较大的价格波动还是很让产业受伤的。”作为蛋品深加工企业，苏州
欧福蛋业股份有限公司采购总监韩太鑫亦对2017年的蛋价行情记忆犹新。
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韩太鑫表示，从长远来看，像去年那种大幅度的价格波动不仅对养殖户带来较严重
的伤害，对蛋品加工企业乃至整个行业来说都是灾难。比如，去年上半年，蛋价一
度逼近十年低点，从表面上看，虽然蛋品加工企业可以买到低价鸡蛋，但下游的食
品企业也知道鸡蛋行情，便会要求以更低的价格采购蛋粉、蛋液等原料。而这些产
品的售价一旦降下来，加工企业后期再要求加价就比较麻烦，特别是下半年蛋价快
速反弹，而下游加工产品的价格却很难立刻上调。

“虽然今年的鸡蛋产业形势比去年好一些，但仍难保乐观。去年下半年养殖利润上
升令市场补栏量再度升至高位，当时基本上一只鸡苗都能卖到三四块钱。现在大家
都预期中秋国庆期间蛋价上涨而扩产，担心下半年可能就会迎来一波低价潮。”韩
太鑫表示。

但他也同时表示：“虽然去年鸡蛋价格的大幅波动使产业遭受重挫，一批中小养殖
户因风险应对能力较弱而被市场淘汰，这也一定程度促进了整个产业的发展，蛋鸡
养殖产业的规模化更进一步。”

从产业发展角度来看，张颖表示：“2017年蛋鸡养殖行业经历一轮深度亏损，国内
多数小型养殖户难以抵抗风险。而大型养殖企业无论在市场研判，还是经营管理方
面专业性更强，首先可以对宏观基本面和产业发展进行分析判断，并利用期货工具
管理价格风险。其次，企业科学管理生产和销售环节，提高市场销售能力，减少市
场流通环节，从而抑制蛋价的大涨大跌，促进行业健康稳定地发展。”

期货工具助力企业“蛋”定生产

在养殖行业产能过剩，利润不断被压缩的大背景下，为何一些养殖企业能够脱颖而
出，保持平稳运营？

“这与企业积极学习了解风险对冲工具有较大关系。”杨学勤表示，因积极学习了
解风险对冲工具，山西晋龙集团的鸡蛋销售额和养殖净利润均保持逆势增长。

据介绍，山西晋龙集团拥有六个蛋鸡养殖公司，是一个集饲料生产、蛋鸡养殖、蛋
品加工于一体的纵向一条龙企业。公司管理层自鸡蛋期货上市之初便积极学习，组
建期货套保部门，指定分管领导。鸡蛋期货上市四年来，企业在多个期货合约上进
行套期保值操作，此外还于2017年成立了场外期权套保小组。

为了进一步扩大与下游消费企业的销蛋规模，2017年10月，晋龙集团与欧福蛋业
签订封顶价格的销售合同，约定2018年1月18日前以不超过约定价格向欧福蛋业售
卖鸡蛋，数量1500吨。企业认为，在合同期间蛋价上涨可能性大，企业希望能与下
游签订合约扩大销售规模同时获得蛋价上涨的既有盈利。为此，山西晋龙在签订合
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同时向浙商证券购买了美式看涨期权对冲风险。

2017年11月山西晋龙完成该笔期权交易，期权端获得净利润16.8万元。杨学勤认
为，期权套保与传统期货套保相比，期权不仅能提前控制成本还能保持既有盈利，
虽然需要花费权利金，但是企业认为从管理上可以更好控制，特别是在期现基差不
稳定的情况下，利用期权套保相比期货在极端行情条件下更具有优势。

作为一家集青年鸡培育、鸡蛋加工销售等为主的企业，绿科禽业正在综合利用期货
、场外期权及“保险+期货”等工具开展风险管理。“在鸡蛋价格大幅波动情况下
，绿科禽业迫切需要在相对高价的时候进行保值。购买场外期权风险有限，而且如
果鸡蛋价格继续上涨，不必像期货那样追加保证金，还可以继续享受按照高价格销
售的收益。由于场外期权具有这样的特点，企业更倾向选择这个工具进行保值。”
张颖表示。

此外，在四川省落地的首个“保险+期货”项目就是鸡蛋品种，该项目是由绿科禽
业支持的扶贫项目，其与安溪潮村44户贫困户共同投资组建，贫困农户作为合作社
股东，以股份占有率为基础进行收益分配。通过绿科禽业带头组织，该合作社参与
了鸡蛋“保险+期货”试点项目，承保鸡蛋规模3600吨。最终华西期货进行了保底
赔付，对未能行权的场外期权最高赔付给合作社15万元。合作社除现货销售收入外
，还增加收入15万元。

鸡蛋期货服务产业在路上

“综合考虑整个行业发展，未来蛋鸡养殖行业会以集约化、规模化、可持续发展为
主。”杨学勤表示。

在此背景下，蛋鸡养殖相关企业又该如何参与期货市场？期货、场外期权、“保险
+期货”各自又有哪些优劣势呢？

“期货的优点是成本较少、实现收益的时间点很灵活，缺点则是无法享受价格有利
方向变动时的盈利。”张颖表示。

相比期货，场外期权有一定优势。张颖表示，场外期权根据企业实际风险管理需求
个性化定制，量体裁衣，而且支付一定的权利金后，便可获得现货价格保障，规避
价格波动风险，如果期权入场时机选得好还可以实现套利功能，即使对市场行情把
握不准确，也最多损失权利金。

“对于‘保险+期货’试点项目，不仅中央一号文件连续多年支持，而且因为保险
工具家喻户晓，市场也更容易接受，所以推广起来相对容易，但因为多了保险机构
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参与的环节，成本相对场外期权要高一点。”张颖表示，

“总体来看，对于较大规模的养殖户和养殖企业来说，我认为利用期权是较好的选
择，亏损有限，不仅安全，还能享受无限大的可能收益。”张颖表示。

不仅如此，为了满足市场对鸡蛋期货套期保值的需求，近年来大商所也在不断完善
合约制度。比如在2017年3月，实施每日交割、车板交割等新举措，实现“鸡天天
下蛋，蛋天天交割”。通过一年多运行，鸡蛋期货成为非“主力合约”活跃度最高
的农业品种之一，呈现出全合约活跃的局面。

值得一提的是，在鸡蛋期货新举措实施的一年里，正逢鸡蛋产能严重过剩、价格大
幅下跌之时。新制度的推出，为蛋鸡养殖行业提供了有效的风险管理工具，帮助企
业顺利渡过难关。

此外，今年5月大商所还对鸡蛋品种限仓标准进行调整，鸡蛋期货非交割月份和交
割月份持仓限额分别扩大至原限仓标准的2倍和4倍。大商所相关负责人表示，下一
步，交易所将进一步完善鸡蛋期货相关制度设计，为鸡蛋期货市场稳健发展创造条
件，进一步促进鸡蛋期货市场功能发挥。
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