
玉米&淀粉周报（2020.03.22）

产业投资部 孙超



◆ 玉米：北港库存累积速度较快，东北玉米价格高位震荡偏弱。华

南销区库存小幅下降，但需求清淡加后期到船增加，玉米和替代

谷物价格都有所回落。山东深加工到车持续减少，周末价格开始

止跌回涨。

◆ 深加工：淀粉和酒精开机率稳定。玉米价格高位，淀粉、酒精和

副产品价格偏弱运行，导致加工利润继续回落。

◆ 盘面：本周延续冲高回落的走势，周五受豆粕等相关品种的带动

出现反弹。虽然预期需求会环比增加，但目前看销区的走货还是

较清淡，东北、华北、销区各有各的想法，现货暂时没有明显的

驱动。周末中国采购大量美国谷物，对市场心态会产生一定影响，

也不足以扭转市场形势：对供需缺口的分歧不是增加几百万吨进

口能解决的。除了09淀粉价格偏高，其他合约都在合理范围内。

一周市场概况



市场新闻

美国出口商对中国销售75.6万吨玉米和34万吨硬红冬麦

农业农村部财政部印发《东北黑土地保护性耕作行动计划（2020—2025年）》

《行动计划》提出，中央财政通过现有渠道积极支持东北地区保护性耕作发展，力争到2025年，保护性耕作实施面积达到1.4亿亩，

占东北地区适宜区域耕地总面积的70%左右，形成较为完善的保护性耕作政策支持体系、技术装备体系和推广应用体系。

《行动计划》要求，坚持生态优先、用养结合，通过政府与市场两端发力、农机与农艺深度融合、科技支撑与主体培育并重、重点突

破与整体推进并举、稳产丰产与节本增效兼顾，将东北地区玉米生产作为重点，逐步在适宜区域全面推广应用保护性耕作。经过持续

努力，保护性耕作成为东北地区适宜区域主流耕作技术。



农业农村部召开夏粮主产省田管和东北春耕推进落实视频会议

会议指出，夏粮是全年粮食生产的第一季，产量超过全年的1/5，夺取夏粮丰收，对确保全年粮食丰收、提振全社会信心至关重要。

春播粮食面积占全年面积一半以上，东北4省（区）春播面积占全国春播总面积的一半。抓好夏粮主产区春季田管和东北地区春耕春

播，夏粮和全年粮食丰收就有了坚实基础。今年夏粮生产基础好，冬麦区墒情近几年来最好，小麦已经大面积返青起身。全国冬小麦

返青一二类苗比例87.2%，同比提高3.5个百分点，好于上年和常年。东北4省（区）春播意向面积稳中略增，春播墒情好。各地对

抓紧抓好今年粮食生产的认识一致、态度坚决、措施扎实，但同时春管春耕也面临种粮效益低、小麦条锈病和草地贪夜蛾等病虫害防

控形势严峻、农资进村入店仍有堵点等问题，必须引起高度重视。

会议对夏粮田间管理和春耕生产作出进一步部署。一要加强春季田间管理，以控旺促壮为重点，合理调控肥水，促进小麦多成穗、成

大穗。二要抓好春播面积落实，认真落实粮食安全省长责任制，将任务细化分解到市到县，确保全年粮食面积稳定。今年结构调整不

再减少粮食面积，玉米面积保持稳定。三要推动农资尽快到村到户，继续打通农资运输堵点，搞好农资调剂调运，尽快下摆到位。加

强农资市场监管，严厉打击制售假劣农资行为。四要抓好农机作业服务，加强农机调度，做好机具检修、机手培训，支持农机合作社、

全程机械化综合农事服务中心等新型服务主体，搞好“一站式”服务。五要做好农业防灾减灾，认真贯彻落实《农作物病虫害防治条

例》要求，加强小麦条锈病、赤霉病、草地贪夜蛾等重大病虫害监测预警，及早准备药剂药械，开展统防统治和联防联控，实现虫口

夺粮。

市场新闻



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3月10日，黑龙江、山东等11个主产区累计收购玉米7322万吨，同比减少691万吨。黑龙江等7个主
产区累计收购大豆267万吨，同比减少18万吨。
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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：最近几周市场消息和观点都有点杂乱，余粮、需求、拍卖政策等等。再加上国内外宏观环境动荡，市场的

交易逻辑显得有些不坚实。对各种消息理解上的差异，最终都能归结到对平衡表的分歧。

首先来看一下去年的平衡表：18/19年全年产销差在6000万吨左右，按照2亿吨产量计算，每月需求约2167万吨。

也就是说新粮产量能够支持9个月多一点的使用，缺口不到4个月，按照正常节奏，6月开始应该完全依赖拍卖粮。但

去年拍卖仅成交了2210万吨，弥补产销差主要依靠大量的期初结转，产销差暴露的时间点被推后。再加上ASF导致4

月开始需求持续下降，到5月拍卖开始后，市场预期的缺粮情况不但没有出现，反而看到了巨量的渠道库存，价格走

势在5月彻底反转。去库存一直持续到11月。9月底的库存水平，北港在200多万吨左右，相比前两年的300多万吨，

确实有所下降，但和16年水平接近，并且前边也刚提到18/19年期初的结转量是非常大的。所以我们认为，19/20

的期初结转水平，相对正常年份是偏低的，相对非洲猪瘟需求下降后，属于正常偏低水平。

策略建议



在这里补充一下，18/19年的期初高库存和19年5月的高库存，也都是两三个月后才倒推出来的，当时市场并没有感觉到库存压力非常大。

18年10-11月和19年5月价格都是非常迅速的上涨，北港都从1750左右涨到1900。对应到交易上，19年8月c2001合约企稳反弹失败，也

是因为低估了前边的库存水平。19年8月北港库存降到300万吨，即往年的“正常水平”。

11月东北港口的库存低点，实际是集港持续偏少造成的。前边的北港汽运到车图也能看出，6月一直到10月集港量都非常低，一直到11月才

有所恢复。集港偏少又是新粮上市延迟和售粮节奏慢造成的，这一点在前边的售粮进度图也是能明显看出来的。11月-今年1月的累积集港量

显著低于往年水平。在这样的情况下，北港库存从130万吨的低位仍然恢复到了春节前的230万吨水平。说明四季度华南的需求相比三季度

没有太明显的恢复。春节前的走势和我们对平衡表的判断是比较吻合的。到春节后，节日备货叠加新冠疫情，再加上拍卖临近，进口传闻不

断，打乱了正常的市场节奏。下边我们尝试用平衡表来检验一下目前市场的几个主要分歧。

第一个分歧，就是东北售粮进度是70%还是90%。排除大幅减产的情况（黑龙江减产超过产前预期在去年9月底的调研报告中已经提到了，

也是同一批人做出了吉辽增产的判断，不认为有大的误判），前边已经提到19/20每月平均消费在2167万吨，且四季度华南需求环比没有

明显恢复，有理由认为19/20上半年度的月均需求比19/20全年平均需求要差。假设降至2000万吨/月左右，对应继续减产1000万吨的产

量，每月消耗新粮约10.5%，那么10-2，五个月消耗一半新粮是正常的——考虑到10月上市量小，仍在消耗陈粮，实际消耗新粮的时间还

要缩短。再加上渠道（港口和产区各级贸易商，后者库存水平极难判断）库存恢复占产量2成左右，售粮进度70%是比较可信的。并且当前

贸易商手中有一定的库存，相对去年同期库存一定是低的，相对需求就不一定了。
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第二个分歧，需求恢复情况，主要是猪的需求。支持需求快速恢复的依据，包括猪价高，养殖利润好。但是反过来理解，猪价之所以处在极

高位置且持续时间已经有5个月，还是在大量抛售储备肉的情况下，不正能说明猪肉供给少和存栏少？当前的生猪养殖利润计算，是按照没

有疫情的存活率来计算，在仔猪价格如此之高且存活率不确定的情况下，把中途死猪的成本平摊到肥猪上，利润就没有看到的那么好了。再

考虑到三元母的高淘汰等问题，19/20的饲料需求恢复不会那么顺畅。

综合到产销差上，根据我们的原始数据，19/20年产销差在5000-5500万吨左右，新冠肺炎的影响目前看到3月底能基本过去，那么影响需

求1000万吨（月均2000万吨，影响15%左右），缺口缩小到4000-4500万吨，相当于2个月多一点的需求。目前临储5600万吨+2000万

吨一次性储备的余量，仍然不存在硬缺口。并且进口还有增加的趋势（中美贸易政策+高价吸引），缺口可能进一步缩小。至于7000-8000

万吨能够彻底消耗掉临储库存级别的缺口，我们认为和去年看缺口一亿吨没区别，很难兑现。这种情况下，价格完全脱离拍卖底价的难度比

较大，需要更好地预期支撑，比如新季继续减产。但是像去年市场价格持续低于拍卖底价的情况也不太可能，需要市场价格略维持在拍卖底

价之上以吸引成交补充供应。那么在拍卖底价不变的情况下，后期北港价格在1900-1930属于比较合理的范围。当前阶段，在基层尚有粮源

的情况下北港去推高价格，如果拍卖底价不提高，不看好后期的发运盈利。

回到盘面，2000以上的09合约处于偏高水平，但是临储拍卖底价又不确定。如果手中没有前期多单不建议追多，多单可以考虑出场。空单

能不能入场需要等待确定的信号，拍卖，进口或是需求转差。09淀粉对淀粉厂来说是个很好的套保机会。
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本周观点：3月份这轮上涨，东北直接修复到去年的拍卖粮出库成本水平。上周已经说过，考虑到库存偏低和

需要的拍卖粮成交量高于去年，后期价格不应该处于拍卖成本之下。但是价格快速起来之后，导致这一阶段

建立的库存成本偏高，在中期不缺粮的情况下，能否转嫁成本，要看下游的接受意愿。过去一个月的价格走

回看，华南的接受程度并不好，库存从80万吨降到不足60万吨，但是价格依然相对北港偏弱。本周采购了美

玉米和小麦，进口增加的预期可能又会导致市场采购心态趋于平缓。中短期内玉米没有太多可交易的。后边

上涨空间能否打开，要看拍卖底价到底什么情况了。
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一德，

与你共成长




