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产业投资部 孙超



 东北：由于农户售粮缓慢，港口仍未上量，下游趋于紧张，港口价格继续

小幅上涨。贸易商心态仍偏悲观，当前价格下不敢大量收购。市场仍普遍

预计港口价格底部在1700-1750区间。

 华北：本周华北到车减少，价格反弹。华北当前阶段没有价格主导权，更

多是跟随东北。东北惜售价格上涨，贸易商就压货逼企业涨价。而且今年

深加工企业的信心不足，也不会像前两年那样快速提价。

 华南：港口库存继续低位徘徊，但是终端库存持续下降，预计本月中就可

能出现集中补库，而北港到货、发运仍处于低位，因此南港价格阶段性要

强于北港。

 淀粉：开机提高，提货则有所回落，淀粉库存出现回升。本周淀粉现货价

格反弹幅度小于玉米，企业利润有所下滑。

 期货盘面：上周我们提示了北港上量少的问题，本周价格出现较大反弹。

虽然1月1880、5月1950属于偏高的位置，但是本周末上量仍没有增加。

如果后期下游补库启动，供需紧张情况下现货可能再次推动盘面上涨。操

作上不论多空都要把握好节奏，尤其做空。

一周行情回顾



 周末华北降温且有少量降水。东北天气正常。

产区天气



官方数据
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近三年玉米5日收购量
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 过往年份，售粮节奏整体趋势是逐年偏慢。今年玉米将面临水分大、收获延迟等问题，都会对
上市速度有影响。

 高水玉米需要二次烘干；早熟的德美亚减产且上市推迟。上市初期10-11月的供应节奏和供需
博弈需要注意。



官方数据



拍卖第20周，累积投放8060万吨，累成2206万吨。

拍卖终于彻底结束。明年见了，底价和时间还能讲出不少故事。

临储拍卖
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东北临储拍卖情况
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玉米基本面主要数据一览
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玉米基本面主要数据一览
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玉米基本面主要数据一览
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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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淀粉工业协会消费数据与我们跟踪的周度数据比较一致：3-4月消费尚可，但是4月后同比增幅明显放缓。1-8月消

费增幅仅有3%。9-10月提货尚可，9月提高9%，10月增幅降至2.4%。



淀粉基本面主要数据一览
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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

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300
山东淀粉现货加工利润

2016年 2017年 2018年 2019年



酒精行业开机率
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玉米淀粉基差
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 上周观点：周初看北港上量有一点提高，但未能持续，南北港口还在继续挖库存。去库存过程已经持续了6个月。南方

的饲料需求，由于目前生猪压栏严重，加上禽类存栏增加，11月仍会环比增加。11月中下旬开始，生猪将有一波集中

出栏（由于今年肉价高，节日需求启动的时间和幅度可能偏晚于往年），饲料需求也将随着大猪的减少而有所回落。到

12月中下，下游又要为春节备货。未来1-2周的上量需要密切关注。如果春节前售粮数量偏少，压力未能有效释放，那

么春节后的压力就会相应增加。1-5价差-80，可以考虑尝试正套。米粉价差，由于淀粉贴水现货100，看空预期较玉米

体现的更为明显，不建议继续买玉米抛淀粉。

 本周观点：本周北港到货仍没有增加，东北售粮进度慢已经可以确定。在9月底的专报中，已经提出农户可能惜售（今

年调研中贸易商和企业大多认为农民有了去年的教训不会惜售）和黑龙江减产后粮源的结构问题，现在看正在逐步实

现。所以周报中一直保留有国粮局的收购数据——这应该是上半年度最重要的数据之一。

 下周初（11月5日之前）如果上量，运到华南在15-20日，还只是粮源紧张的问题。如果到11月10日再上量，到华南就

要在11月下旬了，华南就可能出现断档。市场本周出现快速反弹也是在反应这个预期，至于运费涨，我觉得是非常次要

的，最多是继续延迟集港效率，物流都没有运费有什么意义？当然，惜售的同时也是在压缩年前的售粮窗口期，11月

25天+12月31天+1月的有效售粮时间可能只有15天左右，留给农民售粮的时间为71天，去年同期是25+31+25=81

天，缩短了10天。

策略建议



上左图是前些年的平均情况，右图是18/19的情况。可以发现三个问题：一个是临储结束后售粮进度整体在往后压：临储决定了整个收购期

的价格，农民没期待，早卖晚卖都一样，市场化后可能就要等一等看一看。这对10-11月的售粮比例影响最明显；二是吉林的售粮进度一直都

是春节前少春节后多；三是去年在整体售粮慢的基础上，吉林的售粮慢到令人发指。一个重要原因是去年大量结转，贸易商和深加工企业忙着

消化陈粮，收购力度也小。

如果按照去年的进度来计算，今年10-12月吉林和黑龙江售粮总量比去年少392万吨，整个东北少331万吨或7.8%。11-12月，吉黑售粮少

196万吨，整个东北少159万吨或4.7%。

今年何时开始售粮高峰，很难准确预期，只能确定10-12月份应该有不低于40%的粮要卖出来。而且当前的价位下贸易商是不敢大量收购的，

高价只能是有价无市，继续往后转移售粮压力。继续持有1-5正套。05的价格已经高于今年的拍卖成本，还能再提价200？

策略建议
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