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➢ 外盘：进入 10 月以来随着国际原油价格的大幅下挫，逐步侵蚀

乙醇的生产利润，在美国约 1/3 的玉米消费流向乙醇生产。巴西和阿根廷

干旱地区的多雨天气利于作物生长，压制盘面上涨空间。美玉米难改低

位熊市震荡格局，短期震荡区间（350,400）美分/蒲式耳。 

➢ 内盘：本周连盘玉米和淀粉低位窄幅震荡。受猪瘟、贸易战缓

和、售粮压力后移三大利空影响，盘面当前交易主逻辑已从供需缺口+成

本支撑切换，贸易缓和的不确定预期和春节后猪瘟利空预期叠加成为市

场交易主逻辑。根据 11 月份饲料销量和豆粕出库量来看，同比环比均是

下滑，在春节下游备库的高峰期出现反常情况，亦反映猪瘟利空波及面

超过之前预期，实际扑杀量或远超政府公布数据。短期考虑到南方进入

到腊肉消费季，猪价跌幅或不明显，但春节后猪价跌幅将会加大、区域

分化更为严重，中长期来看，对饲料消费偏悲观。综上，在供需情况不

明朗、外围贸易环境纷繁复杂的情况下，不建议盘面操作，轻仓观望。

关注 5 月玉米合约下方 1840 元/吨支撑。 
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一、国际市场 

本周 CBOT 主力合约周度收跌，因乙醇需求疲弱且南美降雨利于作物生长。进入 10 月

以来随着国际原油价格的大幅下挫，逐步侵蚀乙醇的生产利润，在美国约 1/3 的玉米消费流

向乙醇生产。关注中美贸易战，美玉米出口到中国或是一个利多选项，但考虑到中国对转基

因玉米的政策、稻麦库存巨大、以及玉米进口配额制的影响，大量出口至中国的概率或许不

大。此外，南美玉米主产国巴西和阿根廷干旱地区的多雨天气利于作物生长，压制盘面上涨

空间。美玉米难改低位熊市震荡格局，短期震荡区间（350,400）美分/蒲式耳，长线不看空，

逢低做多。从库存消费比和库存走势来看，2018/19 年处于下滑去库存的阶段，长期走势不看

空，坚持逢低买入的策略。 

图 1：美国玉米收割进度                     图 2：美国玉米供需平衡表 

 

图 3：美国玉米年末库存预估                    图 4：美国玉米库存消费比预估 
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数据来源:汤森路透 USDA 中粮期货研究院 

二、国内市场 

本周连盘玉米和淀粉低位窄幅震荡。受猪瘟、贸易战缓和、售粮压力后移三大利空影

响，盘面当前交易主逻辑已从供需缺口+成本支撑切换，贸易缓和的不确定预期和春节后猪

瘟利空预期叠加成为市场交易主逻辑，预计短期仍是低位震荡。21 号商务部对原产于澳大利

亚的进口大麦进行反补贴立案调查，调查自 2018 年 12 月 21 日期，通常应在 2019 年 12 月 21

日前结束调查，但期现货市场并未对此有所反映。我国大麦主要进口来自澳洲，14/15 年进

口最高达到 986 万吨，16/17 、17/18 年分别进口 810、814 万吨，在 18 年并未受中美贸易战

影响，但随着反补贴调查实施后期进口不容乐观。当前南港基本没有大麦库存。 

国家粮食和物资储备局公布截至 12 月 15 日，主产区累计收购玉米 3377 万吨，同比减少

1090 万吨。根据主流机构对东北市场基层售粮进度测算，东北三省一区售粮同比少 1000 万吨

玉米，预计元旦至春节前的售粮高峰压力合二为一，现货价格仍弱势走跌，但考虑到今年区

域价格“倒挂”成为常态，黑龙江-吉林、吉林-北港、北港—南港均是倒挂，预计春节前现

货价格略跌，底部成本支撑仍然存在。根据 11 月份饲料销量和豆粕出库量来看，同比环比均

是下滑，在春节下游备库的高峰期出现反常情况，亦反映猪瘟利空波及面超过之前预期，实

际扑杀量或远超政府公布数据。短期考虑到南方进入到腊肉消费季，猪价跌幅或不明显，但

春节后猪价跌幅将会加大、区域分化更为严重，中长期来看，对饲料消费偏悲观。综上，在

供需情况不明朗、外围贸易环境纷繁复杂的情况下，不建议盘面操作，轻仓观望。 

现货方面，当前基层惜售持续发酵，据国家粮油信息中心和吉林玉米市场网预估，东北

售粮进度同比慢 10-15%，折合约 1000 万吨新粮出售压力后移。此外，据了解，仍有 900 万

吨陈粮将在月底前出库，今年新陈接轨大概延迟到 1 月份。有关机构市场调研了解，当前吉

林售粮进度最慢，烘干塔开机率非常低，农户手中余粮超 8 成，而去年同期仅 6 成。伴随着
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春节临近，传统“地趴粮”地区售粮进度有望加快，从港口集港来看，本周集港粮上涨至 80

万吨，高于前几周。后期需持续关注基层售粮进度、港口集港量。 

图 5：售粮进度比较              

 

图 6：锦州港平仓价和长春现货价格走势 

 

图 7：临储成交结余统计                
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图 8：国内各主要产销区玉米基差（元/吨） 

 

图 9：C1905 合约大连基差（元/吨）    图 10：C1901 合约大连基差（元/吨） 

 

图 11：C1905 合约哈尔滨现货基差（元/吨）   图 12：C1901 合约哈尔滨现货基差（元/吨） 

 

图 13：C1905 合约长春现货基差（元/吨）     图 14：C1901 合约长春现货基差（元/吨） 
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图 15：C1905 合约走势（元/吨）       图 16：C1901 合约走势（元/吨） 

 

图 17：玉米 1-5 合约价差（元/吨）       图 18：玉米淀粉 1-5 合约价差（元/吨） 

 

图 19：玉米北港库存（万吨）               图 20：玉米南港库存（万吨） 
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图 19：玉米北港下海量（万吨）               图 20：玉米南港库存（万吨） 

 

图 19：南港能量类库存（万吨）               

 

图 21：CS1905 合约走势（元/吨）       图 22：CS1901 合约走势（元/吨） 
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图 23：CS1905 合约山东现货基差（元/吨）     图 24：CS1901 合约山东现货基差（元/吨） 

 

图 25：CS1905 合约吉林基差（元/吨）     图 26：CS1901 合约吉林基差（元/吨） 

 

图 27：淀粉行业开机率              图 28：淀粉企业周度库存 
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图 29：淀粉企业周度出货量及库存使用天数  图 30：淀粉企业周度库存季节性差异 

 

图 31：淀粉加工利润            图 32：酒精加工利润 

 

数据来源:国家粮油交易中心 WIND 国家粮食局、中国玉米市场网  天下粮仓 中粮期货研究院 
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更多资讯，欢迎扫描二维码！ 
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