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➢ 外盘：继前期季度库存和种植意向报告双利空影响，管

理基金净空持仓创历史峰值，美玉米再次测试 350 美分压力

位。从长期价格波动区间看，美玉米仍处于低谷水平，下方 330

美分是一个坚实底部支撑。后期关注天气和基金持仓。 

➢ 国内：本周连盘玉米冲高回落，周一主力上涨至 1925

元/吨，而后四连阴，尾盘触及 1900 关键支撑位。基层粮源销售

进入尾声，粮源从贸易商到下游传导不畅。受产区贸易商囤粮

提振，北港价格周度上涨 30 元/吨，南方港口被动跟涨，饲料企

业被动补库存，南港内贸库存下降至 80 万吨以下。即将进入 5

月份，拍卖底价、进口冲击、新作产情是期现货市场走势的三

大核心因素。综合看，需求疲弱才是决定二三季度行情的主

导，考虑到 3 月份农业部生猪、能繁母猪存栏继续下滑，且仍

呈加速下滑状态，而且随着拍卖供给的增加，市场不存在“缺

粮”情况。单边空 9 月，价差 9-1 反套。 
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一、国际市场 

USDA 上月度供需报告，2018/19 年美国玉米单产和产量维持上月预估，结转库存调高至

20.35 亿蒲式耳，高于 3 月预测的 18.35 亿蒲式耳，其中出口预测调低了 7500 万蒲式耳，因

为来自巴西、阿根廷及乌克兰的竞争加大；此外美国乙醇行业用量调低了 5000 万蒲式耳。全

球数据预估中，2018/19 年全球玉米期末库存预计 3.1401 亿吨，高于行业预期的 3.116 亿吨，

也高于 3 月预测值 3.0853 亿吨。报告整体利空，但前期 3 月种植展望利空已在盘面 PRICE 

IN，此次月度报告盘面并未大幅下跌。 

播种进度方面，截至 4 月 21 日，美国玉米播种进度 5%，低于去年同期 3%，也低于五

年均值 12%。关注播种季节天气和种植进度。 

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。 

表 1-1：USDA月度供需报告 

 

表 1-2：USDA季度库存和种植意向报告双利空，盘面测试 350 美分支撑 
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图 1-3：USDA年度种植预测和实际播种面积比较 

 

图 1-4：USDA周度种植进度  
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数据来源:USDA、中粮期货研究院            单位：百万蒲式耳 

 

 

二、国内市场 

A、行情分析 

玉米：本周连盘玉米冲高回落，周一主力上涨至 1925 元/吨，之后四连阴，尾盘触及 1900

元/吨关键支撑位。受产区贸易商囤粮提振，北港价格周度上涨 30 元/吨，南方港口被动跟涨，

饲料企业被动补库存，南港内贸库存下降至 80 万吨以下。当前北港收购价 1810-1820 元/吨，

南港 1940-1950 元/吨。即将进入 5 月份，拍卖底价、进口冲击、新作产情是期现货市场走势的

三大核心因素。综合看，需求疲弱才是决定二三季度行情的主导，考虑到 3 月份农业部生猪、

能繁母猪存栏继续下滑，且仍呈加速下滑状态，而且随着拍卖供给的增加，市场不存在“缺粮”

情况。笔者依旧认为国家无理由大幅提高底价补贴贸易企业，而且“底价去库存”的效果在 17、

18 连续两年执行的相当顺利，今年仍有近 8000 万吨临储压力需要释放，提价超过 100 元/吨的

可能性很低。现货购销市场转为产区囤粮贸易商与销区看空后市的饲料企业之间的博弈。 

此外，春耕在即，吉林辽宁通辽等部分地区已经开始播种，新作面积成为当前另一个核心

因素，从去年种植比较效益和政策补贴引导来看，而且，草根调研了解黑龙江旱地地租并未大
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幅下滑，大豆改玉米的面积较大，这对远月升水结构起到支撑。本周玉米仓单增加显著，48153

手，近 50 万吨交割压力是驱动交割月基差回归的动力。综合来看，单边空 9 月，价差 9-1 反

套。 

淀粉：近期淀粉较玉米跌势显著，东北企业首先下调淀粉报价，5 月淀粉基差回归，5 月

玉米基差回归更多来自现货补涨实现。据天下粮仓数据显示，淀粉企业库存持续累增，供应整

体充裕，淀粉下游需求不畅，原料库存持续偏低，利空淀粉价格。在玉米供给宽松、需求低迷

背景下，淀粉跟随玉米跌势，短期维持偏空思路。价差方面，做缩 5 月淀粉-玉米可换月至 9 月

淀粉-玉米价差。 

 

B、国内外播种季天气分析 

本次月报梳理下厄尔尼诺天气与单产、中美播种季天气两个话题。 

1、厄尔尼诺与天气 

 从 NiNo3.4 区域 SST 指数、南方涛动指数（SOI）、尼诺指数（ONI）不同指标均已证

实当前的厄尔尼诺现象。NCP 最新预测，厄尔尼诺现象将持续到 2019 年夏季（65%）和秋季

（ 50-55％ ）。自 1950 年以来共发生 16 次厄尔尼诺，通过分析对应年份美国、中国玉米单

产数据发现，单产互有增减。对厄尔尼诺发生与否年份的单产做相关和方差分析，表明两者

并不相关或差异显著，可初步推断中美新作的玉米单产受厄尔尼诺影响不大。此外，根据美

玉米历年单产极值来看，干旱才是造成大减产、大行情的主导因素。 

图 1：厄尔尼诺现象 
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图 2：厄尔尼诺年份单产分析 

 

数据来源: USDA、NOAA、中粮期货研究院           

2、中美播种季天气 

 受前期洪水和天气影响，美玉米播种进度延缓，但根据往年种植进度来看，后期基本

均能赶超。从未来 7-14 天降雨预报和当前土壤湿度来看，五一前后播种进度将进一步加快。

3 月底种植意向报告、季度库存“双利空”报告，盘面已再度测试 350 美分支撑位，4 月供需

报告库存增加、库消比提升，但利空影响有限。初步看，6 月供需报告定产面积大概率小于
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意向报告（92.8 万英亩）和 4 月供需报告（89.1 万英亩）的播种面积。从供需平衡表来看，

库存消费比连续两年下滑，长线不看空，若中美谈判达成协议，美玉米波动区间或将突破前

期 450 美分高位。 

图 3：美玉米生长进度及天气 

 

数据来源: USDA、NOAA、中粮期货研究院 

主导连盘玉米后市的核心因素包括新作产情和拍卖。从去年种植收益和新作差异化补贴

来看，种植面积大概率下滑，这对远月升水结构有支撑。临近五一，长春、辽宁、通辽等中

晚熟区已经开始播种。整体看土壤商情较好，东北主产区土壤湿度大部分在 60%以上。未来

一周东北产区降雨适中，利于播种、出苗。后期需关注苗期天气和花期天气。 

图 4：土壤湿度和降雨预报 
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图 5：降雨及温度预报 

 

数据来源: 国家气象局、NOAA、中粮期货研究院 
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C、其他相关数据图表跟踪如下： 

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：东北玉米集港价差（元/吨） 图 22：玉米南港库存（元/吨） 

 

图 23：南北港价差（元/吨） 图 24：南北港贸易利润（元/吨） 

 

图 25：玉米北港库存（万吨） 图 26：玉米南港库存（万吨） 
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图 27：北港周度集港量（万吨） 图 28：北港周度下海量（万吨） 

 

图 27：南港能量类库存周度总计（万吨） 图 28：南港能量类库存季节性走势（万吨） 

 

图 29：CS1905 合约走势（元/吨）       图 30：CS1909 合约走势（元/吨） 
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图 31：CS1905 合约山东现货基差（元/吨）     图 32：CS1909 合约山东现货基差（元/吨） 

 

图 33：CS1905 合约吉林现货基差（元/吨）     图 34：CS1909 合约吉林现货基差（元/吨） 

 

图 35：淀粉企业周度库存（吨）       图 36：淀粉企业周度库存（季节性比较）（吨） 
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图 37：淀粉企业开机率（38 家样本）     图 38：玉米淀粉副产品价格走势（元/吨） 

 

图 39：淀粉加工利润 （元/吨）        图 40：淀粉现货价格（元/吨） 

 

图 41：淀粉-面粉价差（元/吨）        图 42：白糖-淀粉糖价差（元/吨） 
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图 43：淀粉-玉米 5 月价差（元/吨）       图 44：淀粉-玉米 9 月价差（元/吨） 

 

图 45：生猪存栏（万头）       图 46：能繁母猪存栏（万头） 

 

图 47：生猪养殖利润（元/头）     图 48：猪粮比价 
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图 49：活猪/仔猪/猪肉价格走势（元/公斤）  图 50：22 省市生猪均价（元/公斤） 

 

图 51：二元母猪价格走势（元/公斤）        图 52：36 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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和增值服务。研究领域覆盖宏观经济，农产品，化工品，金属，建材，能源等方面，拥有一只高素质的
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related research and development. Moreover, it is also engaged in high-end industrial and institutional clients’ 

maintenance and provides them with value-added services. Macro-economy and bulk commodities, including 

primary products, chemicals, metals, building materials, energy, etc. are all covered in its routine. Based on 

COFCO Group’s strong background in physical commodities and futures markets, the Futures Research 

Institution provides advices and reports of hedging, basis arbitrage, spread trading as well as other consulting 

services to our valued customers through fundamental and macro analysis.  Despite of the elementary 

brokerage business, the Research Institution is more focused on providing specific and professional services. 
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