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随着时间推移，新粮开始零星上市。陈粮继续去库存，猪料需求没有显著恢复，市场的

心态较为悲观。新陈转换期间，市场仍可能有一定的变数，找准节奏更加重要。 

1.陈粮库存：持续去库存，余量能否支用到新粮稳定供应？ 

从北港的集港和库存数据看，5 月开始集港量降至绝对低位，北港开始去库存。东北产

区的库存则依靠发运华北等方式进行消化，并且拍卖成交量持续下降，陈粮供应显著减少，

也有助于消化库存。整个去库存过程到目前仍未结束，持续了近 5 个月。 

虽然港口库存不能代表整个行业库存，但目前的库存水平不论同比还是环比，都是降低

的。大连会议上市场人士预估为：渠道整体库存水平与去年同比压低 3500-4500 万吨；2018

年新玉米库存不低于 1000 万吨。政策粮供应方面，拍卖累计成交预计在 2400 万吨，除去违

约，未出库量 1300 万吨；各级储备轮换粮也开始常规轮出。深加工和饲料厂的库存，包括合

同粮也都比去年少很多。 
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由于今年东北玉米生长期偏慢，导致上市推迟 10-15 天，大量供应市场可能要到 11 月上

旬，据目前还有 35-40 天时间。如果新粮顺利供应，新陈顺利对接，那么价格季节性下跌。

如果新粮上市推迟（农民惜售，贸易商收购慢），下游被迫补库，即使不足以支持价格稳定或

反弹，下跌幅度也将受到限制，并且大量的粮还会推迟到春节后。 

2.新陈倒挂：农民认不认？下游收不收？倒挂幅度能有多大？ 

与去年陈粮翘尾持续到 12 月初不同，今年市场氛围非常悲观，一致认可拍卖提价 200 超

过了市场承受能力，新陈粮将出现倒挂。以目前港口零星上市的新玉米价格来看，陈粮价格

1850 左右，新粮价格 1820 左右，存在 30 左右的倒挂。如果按照拍卖成本计算，倒挂 80-100

左右。而 19 年春节后港口最低价在 1720。在期初陈粮结转大量减少的情况下，19/20 年即使

考虑 ASF 的影响，也仍然存在缺口，那么新粮价格就不应该脱离拍卖粮成本太多。港口 1750

可能已经属于低价。 

以目前的新粮价格，因为无法有效摊薄成本，企业和贸易商收购的意愿不会太强，待新

粮上市量增加后，价格缺乏支持将承压下行。但是如果下降过快，农户可能出现惜售情绪。

与去年类似，今年春节前的售粮量/收购量也可能偏低。 
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3.新粮产量：数量基本持平去年，结构有变化 

进入 9 月，各家机构都开始进行产量调研。据我们了解的情况，调研结果显示产量变化

不大，范围在减产 500 万吨到增产 500 万吨之间。受天气影响，黑龙江减产且品质下降，吉

辽产量恢复。东北和华北的产量变化也不大。 

稳产的情况下（如果不出现严重误判），产量不是矛盾的焦点。结构上，黑龙江减产且品

质下降，将导致黑龙江外流量进一步减少。从近两年的价差水平看，随着黑龙江深加工产能

的不断扩张，黑龙江对吉林的价差也在逐渐缩小，这种趋势今年还将持续。并且黑龙江偏远

地区和深加工集中的齐齐哈尔等地区，企业还会提高报价防止粮源外流，市场上可流通的低

价粮源减少。吉辽粮产量恢复且品质良好，但是在 ASF 的影响下，猪料玉米的需求下降，反

倒是禽料增速较快带动禽料玉米需求，又可能导致优质不优价的情况出现。这种结构的变

化，会进一步缩小粮价的波动范围。 
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4.非洲猪瘟：上半年度有望环比恢复，下半年度存疑 

随着气温的回落和猪只存栏的下降，8-9 月以来 ASF 疫情逐渐平静。超高的养殖利润再

加上各级政府出台相关支持政策，市场对生猪存栏企稳回升有一定的预期。 

回顾疫情的发展，东北 2018 年 8 月首现疫情，随后向南扩散到华北，11-1 月期间华北、

东北恐慌性捕杀母猪。2-4 月是一段相对的平稳期，市场不断有疫情出现，但没形成连片恐

慌。5 月两广、云贵疫情大爆发，6 月四川疫情大爆发，这些地区也成为了损失最为严重的区

域。7 月两湖、安徽、江西也出现疫情，湖北、湖南个别区域疫情状况十分严重。 

按照疫情空栏期 6 个月推算，东北的复养从 2019 年 3-4 月零星开始，华北从 6-7 月零星

开始，华南的复养要到 12 月才能够零星开始。按 90 公斤三元商品母猪留种，3 个月转能繁，

4 个月产仔，6 个月供应市场商品猪推算，东北的三元回交仔猪要到今年年底才能上市，形成

商品猪集中供应能力至少要到 2020 年 5-6 月。华北供应周期后移 3 个月，华南供应周期顺移

9 个月。从时间上来看，19/20 年的上半年度有望环比逐渐恢复，而下半年度随着气温的升

高，可能有再次高发的危险。另外，政策刺激究竟会带来什么影响也存有疑问。 

5.新季需求：饲料需求降幅趋缓，深加工增长动力不足 
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由于基数减小，猪料继续下降的空间将放缓，而良好的利润将促使肉禽、蛋禽等持续扩

大养殖规模，19/20 年度饲料降幅降减小，甚至如果生猪恢复顺利，饲料需求可能出现较快

的环比恢复。深加工方面，虽然产能仍有一定的增加，但是产品需求疲软限制加工利润，将

导致深加工的需求增速继续放缓且对高价原料的接受能力下降。预计 19/20 年度深加工需求

增长在 300 万吨左右。如此来看，虽较 18/19 年继续缩小，但 19/20 年度仍有供需缺口。没

有了大量的政策粮结转，就需要在明年拍卖开始后拍出一定数量的临储粮。 

2019 年新增玉米深加工企业及产能 

地区 企业 玉米加工能力（万吨） 

山东 巨能金玉米 100 

吉林 

梅花生物 80 

嘉吉 120 

黑龙江 

万里润达 150 

阜丰 100 

国投生物 100 

鸿展 100 

新和成 35 

伊品生物 80 

象屿绥化 150 

 

综上，新粮大量上市后的购销节奏和价格水平同样重要。在市场信心不足、需求低迷的

情况下，新季玉米将有一个寻底的过程。在价格底部不会太低的情况下，要注意售粮节奏导
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致的下跌空间在 01 和 05 合约上的分布。如果饲料需求恢复带动行业出现重建库存的过程，

且小麦、水稻去库存和进口没有出现重大变化，那么价格还会向拍卖成本靠拢。 
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