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农产品研究员 
 

新陈粮交替阶段 玉米基差修复  

 

玉米：目前处于新陈玉米交替阶段，新粮上市和

拍卖粮库存叠加预期下，玉米基差有修复的预期，促使

玉米期价出现了高台跳水的行情，短期仍有调整空间，

但在今年部分地区天气影响下减产毋庸置疑，新季玉米

价格高开预期下，价格下跌空间也将有限，玉米市场长

期看价格底部抬升判断不变，但要把握好节奏，关注新

粮开秤价及中美贸易磋商进展影响。 

玉米淀粉：上周，玉米淀粉报价窄幅震荡，东北

淀粉副产品报价偏强，随着新玉米陆续上市，市场对于

淀粉购买力减弱预期下，淀粉市场期货主力合约价格大

幅下滑，但目前淀粉加工企业节前备货延续，淀粉库存

压力不大，将进一步制约淀粉价格下跌空间，后市仍需

关注企业的开工情况及新玉米市情况。
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一、玉米、淀粉行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周，国内玉米主力 1901 合约在 1930 一线承压后高台跳水，整体伴随大肆

减仓，表明前期多单离场情绪较浓，期价弱势运行；淀粉主力 1901 合约整体跟

随连玉米走势，减仓下挫，周内在 2380 附近承压，继续关注 cs01-c01 合约价差

收窄的趋势。 

图表 1：期货行情走势 

品种 收盘价 上周  周涨跌 周涨跌幅（%） 持仓量 周持仓量变化 

C1905 1985  1987  -2  -0.10  467438  34130  

C1901 1880  1914  -34  -2.31  857270  -283394  

CS1905 2396  2433  -37  -0.17  18174  -2204  

CS1901 2337  2367  -30  -1.10  223944  -11252  

数据来源：wind、国元期货 
图表 2：成交量及持仓量情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（二）现货市场回顾 

截至周五，长春玉米现货价报为 1750 元/吨，大连玉米现货价为 1820 元/

吨，全国玉米均价为 1881 元/吨；长春玉米淀粉出厂价 2300 元/吨，沈阳玉米

淀粉出厂报价 2320 元/吨，石家庄玉米淀粉出厂报价为 2440 元/吨。 
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图表 3：玉米现货市场价格走势 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）行业要闻 

1、9 月 20-9 月 21 日，国家临储玉米竞价销售交易公告显示，国储玉米投

放 800 万吨，20 日投放 400 万吨，其中，内蒙 100 万、辽宁 50 万，吉林 250 万；

21 日黑龙江投放 400 万吨。 

2、9 月 13 日，美国农业部（USDA）周四公布的玉米出口销售报告显示：

截至 9 月 6 日当周，美国 2018-19 年度玉米出口净销售减少 171,500 吨（截至 8

月 31 日上年度结束），2017-18 年度结转到 2018-19 年度玉米库存 2,926,200 吨。

当周，美国 2017-18 年度玉米出口装船 264,300 吨。 

3、9 月 14 日，记者从国家粮食和物资储备局获悉，日前，国家发展和改革

委员会、国家粮食和物资储备局、财政部、生态环境部、交通运输部、农业农

村部、中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国铁路总公司九部门

联合发文，部署秋粮收购相关工作。 
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二、基本面分析 

（一）深加工企业玉米收购情况 

上周，我国华北等地新玉米上市量有所增加，加之东北拍卖玉米到货，华

北深加工企业玉米挂牌价本周起逐步下调，部分累计周比跌幅将近 100 元/吨。

由于深加工产品价格和玉米来源差异，行业利润水平在不同品种和不同主产区

域均形成较大差距。当前我国东北深加工企业理论效益水平较好，9 月 14 日起

富锦象屿挂牌新玉米收购价 20%水分起 1460 元/吨起，较去年最早时间迟到一

周。   

图表 4：深加工企业收购玉米价格 

 
    数据来源：wind、国元期货 

（二）国储拍卖情况 

截至 9 月 14 日当周临储玉米拍卖投放 7915 万吨，成交 392 万吨，成交率

49.39%（上周 54.13%），最高成交价 1720 元/吨，最低成交价 1350，区间周比涨

20 元/吨；近二十三周累计投放 1.8 亿吨，成交 7922 万吨，成交率 44%。但是拍

卖成交量高也并不代表需求的根本好转，拍卖粮里部分很可能结转到下一年，

且马上到 10 月份，新粮上市和拍卖粮库存叠加，也将制约玉米市场的价格。 

图表 5：2018 年中储粮网拍卖玉米成交情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）玉米现货进口利润及替代谷物进口量情况 

7月份我国玉米、高粱和大麦进口总量呈现下滑趋势，其中，玉米、高粱进

口量同环比明显下降，大麦进口量环比小幅增加，主要缘于前期合同数量。2018

年7月份中国玉米进口量达到33万吨，1-7月累计进口254万吨，同比增长55%；7

月高粱进口22万吨，1-7月累计进口347万吨，同比减少3%；7月大麦进口60万吨，

1-6月累计进口500万吨，同比下降5%。 

白宫经济顾问 Larry Kudlow证实特朗普政府已经邀请中国官员重启贸易谈

判。从此次美国政府主动邀请重启谈判以及特朗普的言行可以看出：1）特朗普

政府并不希望贸易冲突快速升级；2）谈判依然会非常艰难；3）短期缓和，不

改长期博弈格局，边打边谈仍是主基调。在中美贸易谈判导致进口僵持的情况

下，进口谷物冲击力度将逐步减少，但形式变化仍需关注。 

目前玉米现货进口完税价格2010 元/吨，广东港口现货进口利润约为-70.08 

元/吨，进口玉米无优势。  

图表 6：玉米进口量及进口利润情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（四）港口玉米库存分析 

一般而言，港口库存变动会对阶段性行情有所影响，截至周五，北方玉米

港口库存为 343.0 万吨，周比变化-32.4 万吨；南方广东玉米港口库存为 76.3 万

吨，周比变化 7.2 万吨。 

图表 7：南北港口库存 
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  数据来源：wind、国元期货 

（五）下游饲料终端需求分析 

非洲猪瘟仍在蔓延，国内已发生十五起疫情，养殖户补栏积极性受抑制，

不利于玉米消费的增长，但据了解，疫情爆发多为中小企业养殖户，捕杀量多

在 1000 头以下，规模化企业并未涉及，短期影响生猪出栏，同时大量出栏侧面
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利于生猪市场去库存，造成了生猪价格的上涨，但对蛋白粕需求的减少暂时还

未真正反应，预计四季度，生猪补栏高峰时期才会显现。 

农业部公布了 7 月生猪存栏信息显示，生猪存栏及能繁母猪存栏量继续呈

现下降的态势，生猪存栏环比下降 0.8%，同比下降 1.9%；能繁母猪环比下降 2%，

同比下降 4%，因此，短期玉米饲用消费难以有效恢复。 

图表 8：生猪养殖利润及存栏情况 
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图表 9：生猪价格及鸡禽价格 
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（六）下游工业需求分析 

1、淀粉企业开机情况分析 

环保仍在，部分企业受此影响仍未恢复开工，且部分企业有检修的计划，

截止 9 月 14 日当周，淀粉行业开机率为 66.58%，周比回落 0.87%。，节前备货仍

在进行中，下游提货速度也有所放快，淀粉库存连续 7 周下降，库存压力不大，

将支撑短期淀粉价格，截止 9 月 12 日当周，玉米淀粉企业淀粉库存总量达 56.29

万吨，周比降幅 6.97%。因环保因素还存，开工率继续下降，短期行业开工率不

易恢复 70%以上，难以形成玉米消费的增量。 

图表 10：深加工企业开工及淀粉库存情况  
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数据来源：天下粮仓 、国元期货 

2、玉米淀粉利润分析 

从品种来看，酒精行业效益明显好于淀粉，从区域上比较，东北深加工企

业明显好于华北，然而去年此时关内外玉米淀粉利润均保持在 100 元以上水平，

利润缩水将激发企业挺价意愿，支撑价格。吉林企业每生产一吨玉米淀粉理论

盈利 194 元/吨，山东企业每生产一吨玉米淀粉亏损 5 元/吨；国内玉米酒精价格
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维持稳定，黑龙江每生产一吨玉米酒精理论盈利约 865 元/吨。 

图表 11：深加工企业加工利润 
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数据来源：天下粮仓、国元期货 

三、综合分析 

玉米：目前处于新陈玉米交替阶段，新粮上市和拍卖粮库存叠加预期下，

玉米基差有修复的预期，促使玉米期价出现了高台跳水的行情，短期仍有调整

空间，但在今年部分地区天气影响下减产毋庸置疑，新季玉米价格高开预期下，

价格下跌空间也将有限，玉米市场长期看价格底部抬升判断不变，但要把握好

节奏，关注新粮开秤价及中美贸易磋商进展影响。 

玉米淀粉：上周，玉米淀粉报价窄幅震荡，东北淀粉副产品报价偏强，随

着新玉米陆续上市，市场对于淀粉购买力减弱预期下，淀粉市场期货主力合约

价格大幅下滑，但目前淀粉加工企业节前备货延续，淀粉库存压力不大，将进

一步制约淀粉价格下跌空间，后市仍需关注企业的开工情况及新玉米市情况。  

四、技术分析及操作建议 

图表 12：玉米主力合约走势 
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数据来源：博易大师、国元期货 

上周，玉米主力 1901 合约在 1930 一线承压后高台跳水，整体伴随大肆减仓，

表明前期多单离场情绪较浓，预计短期期价继续弱势运行，关注近期上行趋势

线支撑有效性，不破轻仓参与反弹，止损 1850 一线。 

图表 13：淀粉主力合约走势 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

上周，淀粉主力 1901 合约整体跟随连玉米走势，减仓下挫，下破近期上行

趋势线支撑，短期趋势线之下表现偏弱，支撑下移至日线 60 日均线，操作上，

关注支撑有效性，短线参与。 
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五、基差与价差 

1、基差 

图表 14：玉米、淀粉基差走势图 
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2、价差 

继续关注淀粉玉米 01 合约价差收窄情况。 

图表 15：玉米、淀粉价差 
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