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产业投资部 孙超



 东北：这周气温回升明显，周末还有一轮降雨，给粮食储存带来不利影响。

下半周产区上量又有所增加，港口集港仍不及预期，但趋势也在往上。最

近铁路物流也有些问题。后期售粮节奏仍是行情的主线逻辑。

 华北：周初在到车还可以的情况下，齐刷刷的上调玉米价格，第二天就开

始哄淀粉价格。。。能不能含蓄些？寿光2000以上的价格，贸易商爽歪

歪，还要啥自行车？今年华北没有什么减产，也没有什么外流，相反周边

省份，比如湖北，还有流入。周末深加工企业到车超千台。

 华南：港口库存低位，到货走货都少。到11月下，所谓的大规模补库还没

有出现。后边大猪出栏会加速，12月需求应该会有一波下降趋势。

 淀粉：山东订单不错，有了提价的底气。后边开机和库存都将季节性提高，

反弹后能否给出5月价差缩小的空间？

 期货盘面：周一反弹可能因为天气影响物流？之后有所回落，在1850区

间震荡。1-5没看出什么明显的逻辑，-80。多头似乎也不看售粮节奏，

就是看年度有缺口抄底？农户售粮进度低于50%之前还是以偏空为主。

一周行情回顾



 周末东北有一轮降水，气温到下周初才开始下降，对物流的影响不会太明显。

 东北现在汽运有问题，火车也不是很给力，有港口出现卸货问题。物流会拖慢售粮压力。

产区天气



官方数据

 截至11月10日，黑龙江、山东等11个主产区累计收购玉米850万吨，同比减少631万吨。黑龙江等
7个主产区累计收购大豆88万吨，同比增加27万吨。

 截至11月15日，黑龙江、山东等11个主产区累计收购玉米1065万吨，同比减少609万吨。黑龙江
等7个主产区累计收购大豆111万吨，同比增加37万吨。
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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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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
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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：玉米市场羊群效应非常明显，年年形成一致的看法，大概率年年错。今年的主流看法就是港口1750-

1700，然后开收。但是有个问题，从6月开始到现在，玉米市场一直在没有新增供应的情况下去库存，库存一路

降，一直说紧张，但是也没看到大范围的补库。只能说需求差于预期（或者库存大于预期？）。后期到年前应该会

有补库，但是补库力度能承接住上量的增加么？如果单看过去几个月的走货和每年11-12月的售粮数量，有点难。

厂商如果像临储一样，到1750定价敞开收，那价格跌不下去，但是可能么？特别是如果价格出现快速下跌。

玉米供需由宽松转为趋紧，一个最重要的前提是需求好转。然后，贸易商会看着时间和农户余粮来逢低建立库存。

本周1-5略微走正套，市场可能也在关注压力后移。

策略建议



本周观点：供应方面售粮进度慢是市场的共识。需求方面，主要驱动在猪也是共识。但对后期生猪存栏和饲料需求的形势判断是存在较大分歧的。现

在生猪的价格波动和市场从业者的心态变化都比较快，中长期的东西不好预期，我们先回顾下3季度至今的情况，再根据现在市场的一些情况来推算

下春节前后的生猪存栏/玉米需求形势。

首先强调一点，玉米和蛋白粕的变化是不同步的，豆粕对玉米没有太大的借鉴意义。蛋白的添加弹性更大，与饲料总量的增减不是同步的甚至会出现

相反的情况。而能量添加基数大，比例的变化相对小，与饲料总量能基本保持同步的变化。

第三季度的变化是，猪瘟疫情企稳，大部分地区开始复养或者准备开始复养。但是华东地区还有疫情二次恶化的情况。总体上看是北方好于南方。这

一阶段，饲料的需求环比仍有降，但是降幅已经趋缓，市场的信心有所恢复。

10月份，猪价暴涨，对养殖从业者的复养意愿又是一剂强心剂。留母猪，压大猪非常普遍。留母猪对饲料消费的影响在短期内体现不出来，主要是减

少了商品猪的供给，继续推高猪价。压大猪对饲料消费，特别是玉米的支持是比较明显的。在商品中大猪存栏没有显著恢复的情况下，这种消费的提

振只能是暂时性的。

11月，猪价出现一波快速下跌，虽然是从超高位回落，但是对养殖户的心态影响是比较明显的，特别是压大猪在快速吐回盈利，所以养殖户的出栏节

奏（压到元旦，春节前的旺季）开始提前。另外，随着复养的进行，乱用假药等原因，猪瘟疫情又开始抬头，东北华北这些复养积极的地区问题比较

明显，对养殖户的信心又是一次打击。复养留母猪开始放缓，个别地区因为各种原因出现中猪提前出栏的情况。

基于上述情况，我认为可能已经见到了年前饲料消费最好的阶段，或者说玉米需求环比改善的阶段已经过去或者正在结束（春节前如果大量备货另

说）。12月到1月，在需求的提振下，猪价大概率还会保持坚挺，有了11月的警示，出栏的节奏比10月的预期要快。春节前的备货越积极，春节后原

料的需求断崖就会越明显。

策略建议
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