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 东北：本周天气没问题，时间临近12月，售粮进度有所加快。周

中开始，深加工企业和港口到货都有增加。由于期初库存偏低，各

个环节有增加库存意愿，价格暂稳，周末转弱。

 山东：到货同样增多，价格和时间都基本到位了，出货正常。企业

顺势大范围下调收购价格。山东饲料需求虽有禽料支撑，但是一是

外地玉米陆续有到，二是猪料也可能面临下降，所以玉米在拍卖开

始前也不会缺，价格还是看供需博弈。

 华南：阶段性到货少，但是提货并没有明显的好转。下周开始到货

又增多。库存基本见到低位。

 淀粉：提价后没有站住，库存又开始增加。再加上玉米价格下跌，

淀粉不具备走出独立行情的条件。

 盘面：连续小幅下跌，周五在接近前低位置反弹。玉米今年整体是

个消耗战的格局。虽然价格不高（相对区间），但是售粮高峰也才

刚开始。

一周行情回顾



 周六东北有一轮降雪，雨量不大，对物流的影响不会太明显。下周气温还是不够低。

产区天气



官方数据

 截至11月20日，黑龙江、山东等11个主产区累计收购玉米1277万吨，同比减少600万吨。黑龙江
等7个主产区累计收购大豆121万吨，同比增加33万吨。
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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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玉米基本面主要数据一览



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：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



本周观点：说一些今年的小节奏。19/20年度以来，东北-南方销区这条线供给端有两个支撑，一个是售粮慢，二是物流

影响。售粮慢的主观原因，是农户惜售和贸易商不愿意收；客观原因是收获推迟加黑龙江早熟玉米减产，前期没货可卖。

这两个因素最近两周都在缓解，农户售粮意愿转强，后期还会继续增加销售；吉林粮也开始进入销售期。物流影响也是两

方面，一个是11月中的雨雪天气影响，二是汽运查超载和火车卸不下来。天气是短期影响，物流的问题可能要延续到年

后。由于前期集港南运有一些需求，运费基本被港口和下游承担。但是后边补货完成，出货量大于需求，就要往产区压运

费了。需求端，实际上我们看到华南的需求是差于预期的，补库/需求提高的力度非常有限。

华北山东市场的价格一直还不错，本地惜售加东北粮到货少，虽然有湖北等地粮进入，总量还是偏低。再加上山东挺价淀

粉，也有意提价玉米。但是东北一出货，整个情况就变了，华北的贸易商也开始赶在东北真正到货之前出货。再加上淀粉

开始降价，后边华北这边的承接能力也会有所下降。

所以我们看到北方的到货都在增加，东北港口增加的艰难一些。价格也是产区和华北降的快，北港降的少，而南港在到货

之前保持稳定，贸易商利用阶段降库存挺一下价格，也修复一下发运利润吸引到货。今年到目前为止价格表现还是比较理

性的，可以用基本面的数据来解释。

策略建议



本周观点：按照我们看到的数据，到11月20日的收购量占去年总收购量的12%（去年同期为17%），按照21-30日收购

量继续增加来计算，到11月底收购进度为16-17%（去年同期为24%）。整体的节奏和我们之前推算的接近，区别在于

11月的出货量比11月前的收获量增幅不大。到12月，出货压力大概率会进一步增加：去年到12月底的累积收购进度为

45%，12月推进21个百分点，或者说12月的售粮量接近11月底前的总售粮量。今年假设继续收购力度继续压后，12月

收购量推进15个百分点，12月的售粮量同样和11月底前的总量接近。而遍历需求端因素，饲料、深加工，似乎只有增加

库存一个点有增长的潜力。

去年11月港口价格从1850涨到1900,12月又跌回1840。今年11月港口价格从1840缓慢跌到1810,12月价格应该供大于

求的幅度更大。

淀粉价格非常疲软，高库存基本是明牌，所以挺价没什么可信度。1月没能把5月带起来。每年增库存最快的阶段是2-3月

份，今年可能又叠加玉米的价格下跌。5月价差可能还有机会缩小。

策略建议
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