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◆ 玉米：周末东北再次出现大范围雨雪天气影响物流，加上仍有

惜售心态，售粮进度未见明显加快。山东到车逐渐稳定，并且

均匀（这点很重要），价格大范围缓降。4月之前都是集中售

粮期，供应增加是确定的。

◆ 淀粉：开机率增到45%，仍处偏低水平。在有加工利润和原料

的情况下，开机恢复慢一可能是担忧需求缓慢库存累积，但淀

粉厂确实很少关注库存，所以更可能是各地仍有疫情影响，主

客观都无法把开工强度提起来。酒精方面，一是加工原料来源

多，二是医用需求增加肯定弥补不了食用需求的下降，再加上

酒精的玉米需求基数小，也无法提振玉米需求。

◆ 盘面：整体表现偏弱，c05试探了一下1900。港口现货周末有

所趋稳，给价格提供了支持。有观点认为疫情过去之后需求会

有爆发性恢复，我们也同意这一观点。但是需要考虑的是，一

何时生产生活能完全回到正常水平？二是短期的爆发性恢复能

否弥补疫情期间的需求损失？从最近的信息来看，即使作为小

概率事件，也应该考虑疫情影响延长的可能性。

一周市场概况



部分省市通过中储粮的拍卖计划和成交情况：

市场消息



市场消息

目前美国玉米、高粱在排除关税之后进口完税成本在1700-1800区间。本次排除没有包括DDGS，并且

DDGS还有高额的双反税。进口方面，我们仍坚持原有的看法，有增量是利空，没有增量也不是利多。



市场人士观点

市场新闻



主产区天气情况



国粮局收购进度

⚫ 截至2月10日，黑龙江、山东等11个主产区累计收购玉米5925万吨，同比减少323万吨。黑龙江等7
个主产区累计收购大豆258万吨，同比增加13万吨。
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Cofeed售粮统计



CNGOIC平衡表



⚫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
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主要谷物进口
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主要谷物进口
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主要谷物进口
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主要谷物进口
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主要谷物进口
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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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淀粉加工利润
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酒精行业开机率
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上周观点：市场紧张情绪得到缓解，东北和华北的物流在逐步恢复，各地也在出台政策促进企业复工。后期购销和消费恢复是可以确

定的。就恢复的速度来说，我们认为还是供给的压力体现的更快，并且物流成本下降。本周东北、华北大范围降雪，同时气温也在回

升，未入库的玉米水分会再次上升，农户会更紧迫的卖粮。关注售粮进度和下游的承接力度，这次出来的低点，应该大概率是19/20

年度低点了。当然低点不一定会低于12月下的价格。至于能不能做多，做多有多少空间，先看ASF情况，需求到底如何进而缺口多少；

然后看进口增加多少，需要多少拍卖粮以及拍卖价格（疫情中饲料养殖行业收到重创，理论上不应该再提价）；最后还要看全球谷物

供应情况（中东、北非到印巴的蝗灾，19年以来天气异常，蝴蝶效应随时可能在任何地方爆发，增加供应的不确定性）和国内春播情

况。希望5月还能如期进行东北产区调研。淀粉方面，继续做缩价差，5月比较确定，9月空间可能大一些。

本周观点：震荡偏弱，跌幅有限，现货没有下跌之前盘面不好跌。短期内看不到太重要的因素。中长期，集中售粮是最核心的，然后

是新冠疫情导致的需求问题，以及进口冲击。从本周的到货看，华北恢复的较好，东北恢复程度有限，并且华北对东北、华南对东北

的价差都在缩小，东北堰塞湖的压力还是在增加，就看什么时候引爆。养殖需求方面，新冠一方面通过隔离抑制了ASF的扩散，另一

方面物流中断也拖慢了补栏的节奏。如果把新冠作为中短期因素，ASF作为中长期因素，那么新冠结束，需求会有阶段性增加，但是

中长期ASF还有卷土重来的机会，就行业来说更利好大型企业。进口的变数是最大的，但是新冠之后经济增长压力加大，三驾马车中

投资的增长空间有限，消费受到疫情影响企业和居民收入的限制，对出口的依赖程度增加，从逻辑上有更快解决贸易摩擦的动力。需

要注意的是，进口给出的信号不只影响19/20，下年度进口金额还要增加。

策略建议
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