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◆ 现货市场弱势企稳：本周玉米现货整体稳定，南北港口维持顺

价，北港库存继续恢复，发运积极。临近新粮上市，高价下贸

易商情绪也趋于谨慎。华南港口下周大麦预计到货25万吨，补

充谷物供应。山东上半周价格趋弱，周中开始随着到车量下降

而企稳。南部春玉米已经上市，东部地区有东北海运，地区到

货情况不均匀。

◆ 淀粉库存继续回升，价格小幅回落：本周东北和山东地区淀粉

库存均有恢复，开机率同样小幅提高。淀粉价格和副产品价格

均有小幅回落。

◆ 盘面玉米高位震荡偏弱：期货盘面，玉米9-1继续走反套行情，

近月交割成本明确且陈粮可交割量充足，接货意愿相对有限。

远月拉涨之后，也缺乏进一步上冲的动力。本周国内继续采购

美玉米，引起市场对下年度进口冲击的担忧。新粮长势也没有

太大的担忧，新粮合约预计仍可能回落。

一周市场概况



关注要点：拍卖增量

本周初，市场传剩余一次性玉米也将全部轮出。周五公布的下周临储拍卖计划中出现了16年和18
年标的。根据统计，16年一次性储备收购量为1630万吨，18年收购量为370万吨。除去中储粮网
成交的777万吨，余量为1223万吨。加上临储的剩余，大致还能维持4-5拍。价格方面，在高溢价
的情况下，16年和18年标的的底价就不太重要，需要关注一下溢价情况。下周中储粮网平台继续
拍卖一次性储备玉米，应该是原轮换计划内的剩余部分。

对近端来说，拍卖量增加，新粮上市初期的供给压力进一步增加。需要注意的是，根据目前的政
策，一次性储备是需要轮入的。如此一来，新粮收购期需要轮入的储备玉米就包括国储、各级地
储和一次性储备，总量将在2500万吨以上。如果些玉米完全在东北收储，启动后对市场的支持作
用将非常明显。也有传闻称将增加2000万吨进口玉米储备，是否会用进口玉米储备取代一次性储
备也需要关注。



本周，USDA再次公布中国采购美玉米的新闻，两次的采购量为60万吨，均为20/21年度交付。7月以来，仅USDA出口新

闻中公布的中国采购美玉米总量就达到620万吨——同期大豆采购量为570.5万吨。USDA出口销售报告显示，目前19/20

年度和20/21年度对中国的未装船量分别为58.5万吨和572万吨，占总未装船量的19.5%和46.9%。

贸易商称，国有贸易企业在南方市场开始报价销售美玉米，容重680以上，价格在2000-2050左右，相比国产玉米的价格优

势非常明显。如果数量充足，那么对国产玉米的挤占会非常明显。

从采购量上看，新季玉米的采购量已经超过了720吨的配额。消息称超出的部分直接给到某央企，关税同样按1%计算。也

有传闻部分大型饲料厂也通过该渠道进行了采购。目前尚难预计采购总量能达到多少，但后期配合贸易协议的执行，继续采

购是基本确定的。20/21年度最终美玉米采购量超过2000万吨可能性较大。目前不确定是否会有大量美玉米进入储备，但

即使进入储备，也会降低储备在国内市场的收购量，并且增加后期拍卖的供应。而国内市场，尤其是期货市场并未充分反应

可能的进口冲击。需要关注后期市场对进口的反应。

对国际市场来说，USDA公布的8月平衡表中，19/20和20/21年度我国玉米进口量均为700万吨。19/20年度的进口量应

该与最终进口量相差不大，20/21年度的进口量则可能显著低估。如果我国增加进口至2000万吨以上且主要以增加美玉米

进口为主，那么20/21年度美玉米的期末库存将从目前的7000万吨的偏高水平降至5600万吨这一正常水平。

关注要点：美玉米采购



市场新闻

夏粮收购进度：截至8月5日，主产区小麦累计收购4285.7万吨，同比减少938.3万吨，其中：河北收
购355.9万吨，同比减少93.5万吨；江苏收购1083.5万吨，同比减少10.8万吨；安徽收购592.9万吨，
同比减少222.4万吨；山东收购661.4万吨，同比减少54.4万吨；河南收购912.4万吨，同比减少538.8
万吨；湖北收购139.0万吨，同比增加6.8万吨。主产区油菜籽累计收购70.6万吨，同比减少5.1万吨。
主产区早籼稻累计收购264.1万吨，同比增加12.6万吨。
最新统计表明，今年小麦市场化收购占比约86%，比去年同期高出16%。湖北、安徽、江苏、河南四
省已先后启动小麦最低收购价执行预案，累计收购托市小麦121亿斤（605万吨）。
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市场新闻



全国气象情况

⚫ 东北地区、华北、西北地区春玉米大部处于开花吐丝期，部分处于乳熟成熟期；西南地区东部处于乳熟
成熟期，部分已收获。全国春玉米一、二类苗占比分别为36%、63%，一类苗较上周减少1个百分点，二
类苗增加1个百分点。华北、黄淮、西北和西南地区夏玉米大部处于开花吐丝期，西南部分进入乳熟成熟
期。全国夏玉米一、二类苗占比分别为25%、74%，一类苗较上周减少1个百分点，二类苗增加1个百分点。

⚫ 东北、内蒙古：本周，大部农区气温接近常年同期或偏高1～4℃，光照正常或略偏少，降水量普遍有
25～100毫米、偏多3成至2倍，降水利于增加农田土壤水分和农业蓄水，辽宁西部、内蒙古东南部、吉林

西部缺墒大部解除，大部农田墒情较适宜，气象条件总体利于春玉米、一季稻、大豆等作物生长发育和
产量形成。但辽宁和黑龙江东部等地有1～3天降大到暴雨，部分地区降水量达100～250毫米，导致低洼

农田出现内涝，同时强降雨伴有的大风导致部分高杆作物倒伏，不利玉米吐丝灌浆乳熟、一季稻开花灌
浆和大豆结荚鼓粒。



国粮局收购进度

⚫ 截至4月30日，黑龙江、山东等11个主产区累计收购玉米9802万吨，同比减少1184万吨。
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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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根据船期，4-6月有约210万吨左右的玉米装往中国。大麦高粱约180万吨。



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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玉米价格走势

1200

1700

2200
2016年以来玉米价格走势

锦州 哈尔滨

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450 吉林玉米外运价差

发运山东 集港



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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淀粉及副产品价格走势
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淀粉及副产品价格走势
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淀粉及副产品价格走势
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淀粉加工利润
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酒精基本面主要数据一览
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酒精基本面主要数据一览
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美国玉米作物状况
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美国玉米作物状况
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美国玉米出口贸易情况
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美国玉米出口贸易情况
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美国燃料乙醇产销数据
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上周观点：近期我们对玉米现货市场的判断是高位震荡回落，但是下跌空间有限。依据是：新粮收获临近，东北气

候情况有所改善；拍卖粮供应充足，溢价回落，但成本支撑仍在。09合约交割成本在陈粮之上，2200属于偏低位

置。周五的上涨，09合约上涨幅度较小，仍是比照交割成本在走。旧作合约已经是明牌了，后期波动预计将有限。

策略建议
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新季，从供需平衡上看，产销差将进一步扩大。16/17年度到18/19年度，临储成交了1.8亿吨，考虑到期初期末库

存的变化，三个年度的平均产销差在5000万吨左右。其中16/17年度产量偏高，产销差在1800万吨左右。18/19

是非洲猪瘟影响最严重的一个年度，产销差在4800万吨左右。19/20年度，产销差扩大到5100万吨，依靠进口、

拍卖成交补充约7000万吨，期末结转较期初有1700万吨的增加。到20/21年度，目前预期产量继续下降，饲料续

需求会继续回复，产销差可能要扩大到6000万吨水平。由于没有了临储，只能依靠消耗库存、谷物替代和进口来弥

补产销差。在进口政策不发生彻底改变的情况下，20/21的平衡表将呈现一种持续的紧张降库存的状态。

就国内来看，玉米价格可能没有一个深跌的基础。北港如果以2100-2200为一个基准，折算山东就是2200-2300，

高价持续的情况下，小麦对玉米的替代会持续有。因为小麦产量在1.2亿左右，每年的富余量在1000-1500万吨上

下。如果增加1000万吨左右的饲用消费，小麦的供需也会明显的偏紧，需要拍卖成交来补充市场供应。2021年的

玉米种植面积应该也会有所恢复，但在不放开转基因的情况下，产量恢复的幅度也有限。

虽然国内的小麦和水稻都还有一定的库存，但从近期高层的表态，以及“定向拍卖”的落实情况看，小麦和水稻能

够补充到饲料消费的总量不能太乐观。从饲料厂的反馈看，替代的总量还没有那么大，随着价差的持续会继续增加。

策略建议



策略建议

天下粮仓的调研和我们了解的情况类
似，不同企业之间小麦替代比例的差
异还是很大的。



在国内生产不能解决产销差问题的情况下，就需要借助国际市场。现在基于中美贸易第一阶段协议的采购要求，中国采购了

1300-1400万吨的玉米，主要体现在20/21年度。后期可能还会继续采购。

根据USDA8月的平衡表，20/21年度全球除中国外产量将恢复到9.11亿吨，比19/20年度的8.52亿吨增加近6000万吨，

仅美国一国就将增加4200万吨。但是市场对美国的种植面积还有质疑，新季的乙醇需求也会在本年度低位基础上有所恢复。

另外USDA将中国19/20和20/21的进口都放在700万吨，还没有充分反映中国的采购。在这样的假设基础上，USDA表中

20/21年度的美国玉米库存从期初的5660万吨增加到7000万吨的宽松水平。如果中国在增加1500万吨的美玉米进口，那

么美国的期末库存就降恢复到5500万吨这样一个正常偏低的水平。

其他主要出口供应国，巴西，乌克兰新季产量都预期增加。如果新季中国再增加2000万吨的全球采购，以USDA的数据计

算，同样会让全球除中国以外的期末库存从1.23亿吨降至1.03亿吨这样一个正常偏低的水平。

回到新季的盘面。在周五的拉升之前，01合约从2280回落到2220，是一个不太好做的价位。再往下，就需要新粮的价格比

拍卖陈粮更低，并且售粮顺畅。往上，则是忽略掉了新粮上市初期的售粮压力。现在拉升之后，2300的以上的01和05合约，

对拍卖粮和新粮都有比较好的套保价值。市场上下对粮食紧张的预期都比较强，华北小麦都出现了明显的惜售情绪，到秋粮

上市玉米几乎可以确定会惜售，这样01合约就不会对应明显的售粮压力。05可能是更好地套保选择，1-5可以考虑逢低正套。

2109合约，对应消费期且没有了拍卖的压制，如果进口没有比较明确的预期，上涨的空间可能再次打开。

策略建议



本周观点：现货方面，19/20年度已经没有太大变数。如果一次性储备1200多万吨全部轮出，以出库周期来看，

这部分粮基本会全部成为结转，进一步增加四季度新粮上市初期的供应压力。如果没有，临储停拍可能继续刺激现

货，尤其是东北地区再次小幅反弹。华北新粮已经开始上市，销区进口即将到货，价格还会弱于东北。

对新作合约来说，进口量和去向是最大的变数，但其影响还需要时间去逐步兑现。短期内可能对市场冲击最大的还

是新粮的开秤价。对比去年同期，开秤价可以确定是大幅高开；但环比来看，如果回落幅度太大，农户还是可能出

现惜售的。我们从港口价格来倒推潮粮开秤价：

策略方面，我们看到新作的玉米和大豆都出现了买盘，可能是产业外资金出于看涨新季的考虑。但是以目前的高价，

贸易商还是存在恐高心理，很难在新粮上市初期、在这个价格水平上去大量建立库存。新粮上市前后现货大概率还

是会出现一定的回调。可以试空01；-40以下尝试1-5正套；或者背靠1-5在-40以下试空05。

策略建议

港口玉米价格

吉林 黑龙江

干粮 30水潮粮
30水潮粮
（角/斤）

干粮 30水潮粮
30水潮粮
（角/斤）

2300 2165 1796 8.98 2105 1746 8.73 

2250 2115 1754 8.77 2055 1705 8.53 

2200 2065 1713 8.57 2005 1663 8.32 

2150 2015 1671 8.36 1955 1622 8.11 

2100 1965 1630 8.15 1905 1580 7.90 

2050 1915 1588 7.94 1855 1539 7.70 

2000 1865 1547 7.74 1805 1497 7.49 



一德，

与你共成长




