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➢ 外盘：5 月中旬以来，天气题材驱动 CBOT 玉米走出一轮牛市，

播种期美国玉米主产区连续降雨、播种和出苗进度大幅落后，此外

CFTC 管理基金净空持仓翻多也加速盘面上涨态势。当前，播种和出苗

期的天气炒作已经结束，生育期的推迟或对后期关注扬花期和收割期的

作物生长带来损失，后期天气炒作题材仍将持续。6 月底种植面积报告

远高于预期，预估为 9170 万英亩，远高于市场平均预估的 8666 万英

亩。盘面大幅下挫，关注 420 美分支撑位。长线看，美玉米新作库存消

费比下滑，后期天气题材炒作尚未结束，美玉米仍然看涨。 

➢ 国内：国内玉米市场进入拍卖季，拍卖底价是市场的底部支撑，

今年底价提高 200 元/吨，折盘面底部支撑 1930-1950 元/吨。三季度饲用

消费或迎来拐点，考虑到饲用需求以及其他替代品价差，9 月合约上方

2050 元/吨有压力。2019/2020 年国内玉米面积下降已成事实，年度供需

仍有缺口，考虑到后期天气题材炒作和临储快速去化，玉米长线看多逻

辑不变，远月合约可在 1950-2000 元/吨建立长线多单。 
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一、国际市场 

5 月中旬至今，CBOT 玉米期货走出了大幅上涨的单边行情，盘面触底反弹后 V 型大反

转，最大涨幅 35%，在外盘农产品中表现亮眼。天气驱动本轮行情，播种面积下滑几成定局，

此外 CFTC 管理基金也再次点燃市场做多情绪，空头大幅砍仓离场。前期的种植展望及库存报

告均利空压制盘面，盘面一度测试 340 美分支撑位。随着播种期美国玉米主产区连续降雨、种

植进度大幅落后创历史新低，USDA 在 6 月供需报告对播种面积和单产做了大幅调修正，且单

产下降幅度超乎市场预期。此外，CFTC 管理基金持仓翻多，再次助燃盘面上涨态势。 

5 月 28 日晚，USDA 发布重量级报告，种植面积报告和季度库存报告，报告显示美玉米

种植面积远高于预期，推动价格录得近三年最大单日百分比跌幅。种植面积报告显示 2019 美

玉米预估为 9170 万英亩，远高于市场预估的 8666 万英亩，3 月预估为 9279.2 万英亩，2018 年

实际面积为 8912.9 万英亩。2019 年美国玉米收购面积预估为 8359.5 万英亩，2018 奶奶实际为

8174 万英亩。USDA 表示下个月将对 14 州农户针对种植 面积重新调查，若数据需要更新，

降雨 8 月 12 日公布。未来一周美国中西部谷物带天气较为温暖干燥，有助于作物加速生长。

截至 6 月 1 日当季美玉米库存 52.02328 亿蒲式耳，低于市场预估的 53.32 亿蒲式耳，上年度同

期 53.04804 亿蒲式耳 。 

自 5 月 14 日种植进度报告（20 周）起，降雨及过湿的土壤墒情延误玉米播种，市场开始

关注美国玉米天气行情，当周种植率是史上次低值，而后 5 月 21 日至今美玉米的播种进度均

创最低极值。截至 6 月 16 日，美国玉米种植进度 92%，去年及五年均值进度 100%；出苗进度

79%，去年及五年均值进度 97%。当前，播种和出苗期的天气炒作已经结束，关注 7-8 月授粉

期的降雨和温度情况，天气炒作题材仍将持续。 

供需结构方面，6 月美国玉米供需报告大幅调减单产，2019/20 年度美国玉米单产预估 166

蒲式耳/英亩，较 5 月 176 蒲式耳/英亩下降 5.7%，低于市场预期的 172.4 蒲式耳/英亩。新作美
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玉米产量预估 136.8 亿蒲式耳，为四年来最低水平，也低于 5 月预估的 150.3 亿蒲式耳，下调

幅度达 9%，也低于市场平均预期的 150.3 亿蒲式耳。此外，新作播种面积下调 300 万英亩至

8980 万英亩，预计面积后期仍会下调，降幅在 500-800 万英亩，关注 6 月底种植面积报告。 

与此同时，未来仍有两个时间点的天气题材可能发酵，单产下滑幅度的预期将成为后期博

弈的焦点。（1）每年 7 月底 8 月初也是美玉米炒作花期高温干旱的主要时间段，今年生长进度

延迟是否会导致关键生育期遭遇高温仍需要进一步观察。（2）此外，生长进度延迟也可能使得

完熟期、收获期延迟，根据 NOAA 的美国玉米主产区历史最早、最晚霜冻期分别在 9 月中下

旬和 10 月中下旬，今年预估霜冻期预估在 10 月中下旬。如果今年玉米整体生长进度受前期播

种出苗影响延迟两周，那么完熟期有可能遭遇霜冻，或对产量造成更为实质性影响。当然，这

也要看玉米整个生长期的积温能否满足。 

综合看，美玉米天气牛市已经确认，后期持续关注基金持仓、生长期天气情况。整体看，

美玉米仍然看涨，12 月合约关注 420 美分附近支撑，若周线级别有效突破，大级别上涨空间

或将打开，后期目标位 500 美分。 

图 1：美玉米播种进度        图 2：美玉米出苗进度 

 

图 3：美国过去两周降雨量与正常的偏离程度   图 4：美国未来两周降雨预报 
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图 5：美国玉米供需平衡表 

 

图 6：美玉米生长进度慢或遭遇初霜 

 

数据来源:USDA、NOAA、中粮期货研究院                                                 单位：百万蒲式耳 
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二、国内市场 

国内玉米市场进入拍卖季，拍卖底价是市场的底部支撑，今年抛储底价提高 200 元/吨，

以吉林二等粮为基准，考虑出库升贴水、运费、平舱费等，折盘面底部支撑 1930-1950 元/吨。

根据往年溢价幅度和南方陈稻替代价差来看，盘面上方空间有限，2050 元/吨附近有压力。截

至目前，临储拍卖进行 6 轮交易，累计成交 1535 万吨，成交率和溢价幅度连续 5 周下滑，盘

面一度测试 1930 元/吨附近支撑，但从年度供需结构和市场主体心态来看，拍卖底价支撑作用

较强，9 月合约策略推荐逢低买入。 

饲用消费方面，5 月 400 个监测县能繁母猪存栏量环比下降 4.1%，同比下降 23.9%，生猪

存栏量环比下降 4.2%，同比下降 22.3%。能繁母猪和生猪存栏量环比降幅均扩大，存栏降幅超

预期，非洲猪瘟影响持续。从存栏和饲料下降幅度来看，同比降幅发生背离，产能或将在三四

季度迎来拐点。新作方面，根据前期东北产区调研来看，黑龙江玉米面积下滑 10%，吉林辽宁

变化不大，蒙东略有下滑，整体看东北四省面积下滑约 4.5%，初步预估产量下降 600 万吨，

远月升水存在支撑。此外考虑到后市临储快速去化、种植季天气炒作，1 月合约长线看多。 

综合来看，9 月合约 1930-2050 元/吨区间震荡，逢低做多，远月合约可在 1950-2000 元/吨

建立长线多单。 

图 7：抛储定价底部支撑 
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图 8：猪瘟利空持续 产能或迎拐点 

 

数据来源:国家粮油交易中心、农业农村部、Wind、中粮期货研究院                             单位：元/吨；%  

图 9：临储玉米拍卖结果   

 

周数 交易计划（吨） 实际成交（吨） 成交率
1周 3992113 3619329 90.66%
2周 3994040 3269624 81.86%
3周 4007038 2755251 68.76%
4周 3978306 2541728 63.89%
5周 3973930 1832431 46.11%
6周 3981395 1336720 33.57%

合计 23926822 15355083 64.18%
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其他相关数据图表跟踪如下： 

图 1：锦州港平仓价格走势（元/吨）     图 2：长春现货价格走势（元/吨） 

 

图 3：C1909 合约走势（元/吨）       图 4：C1909 合约走势（元/吨） 

 

图 7：C1909 合约长春现货基差（元/吨）     图 8：C1909 合约深圳港口现货基差（元/吨） 

 

图 11：东北玉米集港价差（元/吨） 图 12：玉米南港库存（元/吨） 
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图 13：南北港价差（元/吨） 图 14：南北港贸易利润（元/吨） 

 

图 15：玉米北港库存（万吨） 图 16：玉米南港库存（万吨） 

 

图 17：北港周度集港量（万吨） 图 18：北港周度下海量（万吨） 
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图 19：南港能量类库存周度总计（万吨） 图 20：南港能量类库存季节性走势（万吨） 

 

图 21：CS1905 合约走势（元/吨）       图 22：CS1909 合约走势（元/吨） 

 

图 23：CS1909 合约山东现货基差（元/吨）     图 24：CS1909 合约吉林现货基差（元/吨） 
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图 27：淀粉企业周度库存（吨）       图 28：淀粉企业周度库存（季节性比较）（吨） 

  

图 29：淀粉企业开机率（38 家样本）     图 30：玉米淀粉副产品价格走势（元/吨） 

 

图 31：淀粉加工利润 （元/吨）        图 32：淀粉现货价格（元/吨） 
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图 33：淀粉-面粉价差（元/吨）        图 34：白糖-淀粉糖价差（元/吨） 

  

图 35：淀粉-玉米 5 月价差（元/吨）       图 36：淀粉-玉米 9 月价差（元/吨） 

 

图 37：生猪存栏（万头）       图 38：能繁母猪存栏（万头） 
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图 39：生猪养殖利润（元/头）     图 40：猪粮比价 

  

图 41：活猪/仔猪/猪肉价格走势（元/公斤）  图 42：22 省市生猪均价（元/公斤） 

 

图 43：二元母猪价格走势（元/公斤）        图 44：36 城市猪肉零售均价（元/公斤） 
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图 45：猪料同比              图 46：猪料环比 

  

图 47：生猪存栏及猪料同比变化           图 48：母猪存栏及母猪料同比变化  

 

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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