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 东北：港口价格稳定，集港少，继续去库存。过去两周东北天

气阶段性转好，市场对产量担忧缓解。周末开始，台风降雨和

随后的降温过程将再次考验产量。

 华北：山东价格下调至2000附近，到车有所减少。下半周部

分到车少的企业又小幅上调收购价吸引到货。新粮上市前华北

价格在调整到位后也将以稳定为主。

 华南：需求没有好转迹象，到货量仍大于需求，价格偏弱。

 淀粉：开机率继续恢复，库存略有下降。从季节性看，9月-

10月中库存仍将继续回落，但下降到往年水平可能性不大。

 期货盘面：玉米盘面本周探底反弹，但现货心态仍悲观，新粮

上市的压力仍可能造成一定幅度的新陈倒挂。玉米言底为时尚

早。01合约要考虑新陈倒挂的可能和倒挂幅度，05合约则要

考虑上方空间还有多少。建议近期观望为主。淀粉01后期将面

临库存水平，开机和需求回升以及玉米成本下降等影响，暂时

也没有清晰的趋势。

一周行情回顾



开机情况：2018年10月-2019年8月（下同），行业平均开机率71.16%，较上年同期的76.35%下降5.19个百分点。开机率

下降的主要原因是产能扩张速度超过需求，企业产品销售不畅，主动控制开机率。分季度来看，开机率同比降幅逐渐扩大。

库存情况：库存最低值40.65万吨，出现在18年10月下旬；最高点90.41万吨，出现在19年3月下旬。与上年度相比，低点

库存增加8.32万吨，高点库存增加11.8万吨。库存低点出现的时间接近，而库存高点则比17/18年提前3个月出现。说明19

年春节后需求就开始明显趋缓，企业主动控制开机。

产能情况：16年玉米市场化改革以来，深加工快速发展。根据设计产能，16/17年增幅16.4%，随后两个年度增幅为4.8%

和4.6%。由于施工期延长，产能释放比预期延后。实际产量来看16/17-18/19三个年度分别增长13.6%，8.7%和5.4%。预

计19/20年度深加工消费增速将继续放缓至3%。品种上来看，淀粉产能基本饱和，淀粉下游产能仍有一定增加，酒精产能

可能仍会增加。

需求情况：16年以来淀粉需求增加经历了两个阶段，16/17年淀粉糖大量替代，17年开始淀粉深加工产品全面增长。到

18/19年，随着经济增速的放缓，淀粉及下游产品消费达到饱和。数据上看（19年消费数据仅到5月，年度口径均采用10月

-5月），16/17以来三个年度淀粉糖消费增幅为16.1%，3.8%，2.9%；全淀粉消费增幅为14.7%，15.3%和3.2%。预计

19/20年度淀粉需求也难有显著增长。

18/19淀粉加工情况盘点



 周末，台风”玲玲”给东北东部地区带来大风和新一轮强降雨。东北地区中东部将有6～9级阵风、部分地区阵风可达

10级，玉米作物可能出现倒伏。

 10-11日，东北地区将迎来一轮降温，大部地区最低气温降至4-8度。

 全国春玉米一、二类苗占比分别为40%、57%，与上周相比，一类苗比例持平，二类苗增加1个百分点。

产区天气



官方数据

0

100

200

300

400

500

600

700

800

31
-O
ct

5-
N
ov

10
-N
ov

15
-N
ov

20
-N
ov

25
-N
ov

30
-N
ov

5-
D
ec

10
-D
ec

15
-D
ec

20
-D
ec

25
-D
ec

30
-D
ec

4-
Ja
n

9-
Ja
n

14
-J
an

19
-J
an

24
-J
an

29
-J
an

3-
Fe
b

8-
Fe
b

13
-F
eb

18
-F
eb

23
-F
eb

28
-F
eb

5-
M
ar

10
-M

ar
15
-M

ar
20
-M

ar
25
-M

ar
30
-M

ar
4-
A
p
r

9-
A
p
r

14
-A
p
r

19
-A
p
r

24
-A
p
r

29
-A
p
r

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15周，累积投放6308万吨，累成2106万吨。下周拍卖继续维持350万吨。

即使到10月中旬停拍，也只有4-5次拍卖。成交率仍继续下降，可见市场的悲观程度。除了需求疲软外，拍卖粮提价200后价格偏

高，用粮企业更希望等待低价新粮也是拍卖量下降的重要原因。

拍卖数据
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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

0

5

10

15

20

25

30

35

40

样本企业提货量

2017年 2018年 2019年

140

150

160

170

180

190

200

210

220

230

240

J F M A M J J A S O N D

淀粉工业协会月度淀粉消费

2016年 2017年 2018年 2019年

淀粉工业协会消费数据更新到19年5月，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。协会数

据1-5月消费累同比增加3.8%，符合预期。

商品淀粉消费增速放缓已经是不争的事实。如果行业想要保证加工利润，那么真正可行的方法只能是更加克制，有意识地限产保

价。涨价玉米或淀粉去库存的方法效果会越来越差，甚至会透支后期的涨幅——特别是在库存降低但是绝对库存仍高的阶段。



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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 上周观点：玉米没有新的观点，不看好新陈能够大幅倒挂，观望为主。除了产量问题，10-11月阶

段性会否出现供给断档也需要关注。淀粉方面，本周9月盘面出现快速下跌，说明在高库存且走货不

畅的情况下，平水的盘面还是有一定交货吸引力的。个人认为，随着供需结构从供不应求转向供大

于求，未来企业的挺价策略会越来越难实现，通过套保来化解风险是必要的。

 本周观点：01盘面下破1860后反弹，说明市场不愿意把新粮往贴水方向继续交易，再加上台风加剧

产量担忧，也对价格有一定支撑。陈粮的影响已经有限，陆续开展的产区调研会让市场对新粮产量

有更准确的判断。对价格更为直接的影响还是要看开秤价水平以及农民和贸易商对开秤价的反应。

对农民来说，开秤价和去年同期比较还是和拍卖提价200比较？如果农民不认可价格，新粮上市节

奏又会推迟。对贸易商来说，新粮平水陈粮没有多收吸引力，那么新粮价降至什么水平会开始收

购？另外收购资金也是今年要面临的大问题。如果产量朝着减产的方向发展，新粮上市节奏继续滞

后，01合约可能会走出类似上年度的翘尾走势，而05则要对应年后（今年元旦-春节时间上接近，

春节前售粮窗口短）的售粮压力。

策略建议
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