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产业投资部 孙超



 东北港口：港口维持震荡，高库存、需求差V.S.贸易商成本。

需求难有起色，后期拍卖粮虽然开始供应市场，但成本高于当

前价格。我们认为供应端的的出货意愿对后期价格影响最大。

 华北：本周东北粮陆续到货，山东企业根据各自的到货量来调

整价格。山东企业还有维持原料库存的心态，短期内价格看稳。

 华南：库存小降，但仍在高位。需求低迷继续抑制价格。

 期货盘面：受G20会议事件冲击，盘面本周出现一波还算流畅

的下跌，空单顺势出场。因为现货接近成本，周末有止跌迹象，

盘面继续下跌空间有限。本周正套也小有收获，但是我们觉得

继续压缩的空间也不会太大。9月定价是比较明确的，1月相对

模糊，因为产量、需求和结转都还存在不确定性。本来想写一

个专报，但是觉得不确定性比较大，时机未到再等等。周报最

后简单说一下想法。

一周行情回顾



官方数据
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近三年玉米5日收购量
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国粮局玉米收购量统计

2018年 2017年 2016年 2015年

截至2019年4月30日，2018年度秋粮旺季收购结束。主产区累计收购中晚稻、玉米和大豆19029万
吨，同比增加892万吨。
黑龙江、山东等11个主产区累计收购玉米10986万吨，同比增加1155万吨。



拍卖第五周，累积投放1994万吨，累成1399万吨，成交率连续下降。下周继续拍卖400万吨，市场有传闻减量或暂停拍

卖，呵呵。借用一位朋友的话：大部分人分不清楚什么是严谨的分析，什么是美好的愿望。总是把自己的愿望当成分析。
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玉米基本面主要数据一览
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港口集港仍极低，价格偏弱但有企稳趋势。港口贸易商相对产区贸易商更看空一些，渠道库存过
大，在新季到来前无论如何都要降低库存水平，问题是何时以及降低到什么程度。可能需要面临
的一个问题是，受限于需求，降价向下游转移库存都不容易。



玉米基本面主要数据一览
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广东港口饲用谷物库存
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南港库存小降，绝对水平仍在高位，需求方是比较淡定的。未来两、三个月的饲料需求不光对近
月行情重要，对19/20的行情也会产生重要的影响。



玉米基本面主要数据一览

深加工整体库存还是偏高，开机回落后玉米消耗速度放缓，实际库存可用天数延长。
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玉米价格走势
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玉米价格走势
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淀粉基本面主要数据一览
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开机率库存均小幅回升，需求基本平稳，去库存任务仍然艰巨。



淀粉基本面主要数据一览
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淀粉提货量是非常稳定的，季节性抬升基本没有。虽然目前降低开机能够导致库存缓降，但在新季
开始之前库存能降到什么位置存疑。如果带着高淀粉库存进入新季，那10-11的小高潮还能有么？



淀粉主要基本面数据一览



淀粉价格走势
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淀粉价格走势
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淀粉价格走势
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 上周观点：继续持c01空单，c09基差来看也渐渐有做空的价值。空间别看得太深。拍卖提价200，有点强撸灰飞烟灭的

意思。

 本周观点：G20在即，本周有一波相对流畅的下跌，空单顺势出场。9-1正套也走了一小波，可以再拿拿看但是空间也

不看太多。周末现货有点跌不动，盘面不反弹觉得参与的意义也不大。暂时等待政策稳定吧。下边简单说说想法：

 后期市场的要点：平衡表，平衡表，还是平衡表。

 19/20年度，我们的平衡表认为，考虑到巨大的期初结转，全年度的供需缺口非常小。2-4月价格下跌过程中，渠道建立

投机需求，暂时弥补了滞后的需求。再加上拍卖底价提高200，导致价格出现上涨。但是拍卖开始后市场逐渐进入去库

存的阶段，投机需求就转变成供应压力了。

 这部分投机需求先要确定的是数量，如果根据我们的平衡表，数量在5000万吨左右（需拍卖3000万吨）。还需要面临

的一个问题是，需求持续低迷（如果7-8月继续下降呢？），饲料企业建库存意愿了了，那么即使贸易商有降价甩货的

意愿，可能去库存的过程也会非常缓慢，导致部分粮被迫结转到新季。

 到这个阶段再也听不到缺口1个亿的声音了。供需正在朝着我们预判的平衡表形势走。渠道库存是在近月消耗，还是拿

到远月，决定9月底部和9-1价差。

策略建议
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