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➢ 玉米：本周玉米触底回升，受拍卖传闻利好刺激，盘面

大幅上涨。市场传闻国家临储拍卖推迟至 7 月份，底价较上年

大幅提高至 150 元/吨，折到港成本 1840 元/吨。根据分析，我

们认为传闻不实，坚持逢高做空的思路。短期（4-5 月份）可做

空 5、9 合约，5 月合约建议 1850-1870 元/吨区间做空，目标位

1800 元/吨；9 月合约 1880-1910 元/吨区间做空，目标位 1830 元

/吨。此外，产业套保也给出机会，建议空 5 月合约。 
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一、国际市场 

USDA 公布季度库存和种植意向报告，玉米面积预估 9279.2 万英亩，高于市场平均预期

9118.4 万英亩，也高于去年实际面积 8912.9 万英亩；大豆面积预估 8919.6 万英亩，较去年 

实际面积 8919.6 万英亩减少 457.8 万英亩，也低于市场平均预期的 8619.1 万英亩。截至 3 月

1 日，大豆库存 27.17 亿蒲，基本符合市场预期，但远高于去年挺起的 21.09 亿蒲；玉米库存

86.05 亿蒲，高于市场预期的 83.36 亿蒲，低于去年同期 88.92 亿蒲，报告利空玉米，对大豆

影响有限。从长期价格波动区间看，美玉米仍处于低谷水平，330 美分是一个坚实底部支

撑。 

图 1：USDA 年度种植预测和实际播种面积比较 

 

数据来源:USDA、中粮期货研究院            单位：百万蒲式耳 

 

二、国内市场 

本周玉米触底回升，受拍卖传闻利好刺激，盘面大幅上涨，其中 4 号高开高走，主力 9

月合约涨幅 1.5%，盘中触及 1890 元/吨高位。进入 4 月份，国内玉米期价开始收拍卖传闻扰

动，但根据之前我们相关文章报告分析，拍卖大概率延后至 6 月份，且拍卖底价大幅上涨概

率较小，我们坚持短期（4-5 月份）逢高做空 5、9 合约，5 月合约建议 1850-1870 元/吨区间

做空，目标位 1800 元/吨；9 月合约 1880-1910 元/吨区间做空，目标位 1830 元/吨。 
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本周玉米期货市场大幅异动、现货持续弱势小幅下跌。市场传闻国家临储拍卖推迟至 7

月份，底价较上年大幅提高至 150 元/吨，按照吉林 15 年产玉米 2018 年拍卖底价 1490 元/吨

折算，若底价提高 150 元/吨，北港到港成本价 1840 元/吨，远高于目前 1730-1750 的主流收

购价。此外还有底价提高 200 元/吨的传闻。不管传闻真实与否，盘面的大幅波动表明市场已

经开始提前交易拍卖底价这个因素。 

实际上，短期基本面没有太多变化，猪瘟持续蔓延、南北港库存持续高位、4-7 月进口玉

米到港大幅增加、贸易战谈判可能在未来一个月内谈成，这些这些主要因素我们已经在近期

周月报中阐述。对于市场当下交易的拍卖底价提升的传闻，笔者坚持认为是多头炒作。（1）

首先，今年拍卖仍有近 8000 万吨临储压力，去库存的压制持续存在，底价去库存才是国家近

三年实施有效的拍卖策略。（2）关于起拍时间，笔者认为大概率延迟至 6 月初，一方面为基

层粮源出售腾出时间，一方面考虑到全国政策性粮食大清查和东北一次性直储也都是截止到

5 月底。但传闻延迟至 7 月份拍概率不大，近几年大都是在 4-5 月拍卖，大幅延后的概率较

小，且给去库存拍卖的时间太短。（3）国家拍卖是为了保证市场供应，平抑价格大幅波动，

若底价提高 150-200，推算北港到港成本要高于当前价格 100-150 元/吨，政策没必要、无理

由无理由为市场买单。（4）笔者认为今年底价同比提高 0-50 元/吨概率更大，折算盘面底部

支撑 1750-1800 元/吨。 

 18 年四季度以来，玉米期货市场波动巨大，抓住市场犯错的机会、尤其是依据传闻

这一极其不确定的因素而带来的机会，建议做空 5、9 合约。我们坚持短期（4-5 月份）逢高

做空 5、9 合约，5 月合约建议 1850-1870 元/吨区间做空，目标位 1800 元/吨；9 月合约 1880-

1910 元/吨区间做空，目标位 1830 元/吨。产业套保也已经给出确定性机会，建议空 5 月。保

守者可再观望等待高点做空。 

其他相关数据图表跟踪如下： 
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图 1：国家粮食局玉米累积收购进度             图 2：国家粮食局玉米 5 日收购进度 

 

图 3：JCCE主产区玉米售粮进度              图 4：JCCE东北玉米售粮进度 

 

图 5：国家粮油信息中心东北玉米售粮进度        图 6：国家粮油信息中心华北玉米售粮进度   

 

图 7：锦州港平仓价格走势（元/吨）     图 8：长春现货价格走势（元/吨） 
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图 9：C1905 合约走势（元/吨）       图 10：C1909 合约走势（元/吨） 

 

图 11：C1905 合约大连基差（元/吨）    图 12：C1905 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：C1905 合约深圳港口现货基差（元/吨） 
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图 15：C1909 合约大连基差（元/吨）    图 16：C1909 合约哈尔滨现货基差（元/吨） 

 

图 17：C1909 合约长春现货基差（元/吨）     图 18：C1909 合约深圳港口现货基差（元/吨） 

 

图 19：玉米 5-9 合约价差（元/吨）        图 20：玉米淀粉 5-9 合约价差（元/吨） 
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图 21：玉米北港库存（万吨） 图 22：玉米南港库存（万吨） 

 

图 23：北港周度集港量（万吨） 图 24：北港周度下海量（万吨） 

 

图 25：CS1905 合约走势（元/吨）       图 26：CS1909 合约走势（元/吨） 
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图 27：CS1905 合约山东现货基差（元/吨）     图 28：CS1909 合约山东现货基差（元/吨） 

 

图 29：CS1905 合约吉林现货基差（元/吨）     图 30：CS1909 合约吉林现货基差（元/吨） 

 

图 31：淀粉企业周度库存（吨）       图 32：淀粉企业周度库存（季节性比较）（吨） 
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图 33：淀粉企业开机率（38 家样本）     图 34：玉米淀粉副产品价格走势（元/吨） 

 

图 35：淀粉加工利润 （元/吨）        图 36：淀粉现货价格（元/吨） 

 

图 37：淀粉-面粉价差（元/吨）        图 38：白糖-淀粉糖价差（元/吨） 
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图 39：淀粉-玉米 5 月价差（元/吨）       图 40：淀粉-玉米 9 月价差（元/吨） 

 

图 41：生猪存栏（万头）       图 42：能繁母猪存栏（万头） 

 

图 43：生猪养殖利润（元/头）     图 44：猪粮比价 
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图 45：活猪/仔猪/猪肉价格走势（元/公斤）  图 46：22 省市生猪均价（元/公斤） 

 

图 47：二元母猪价格走势（元/公斤）        图 48：36 城市猪肉零售均价（元/公斤） 

 

数据来源:国家粮油交易中心 WIND 国家粮食和物资储备局 农业部 中国玉米市场网 天下粮仓 淀粉工业协会 中粮期货 
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