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➢ 节后至今玉米仍是在 50 点的区间窄幅波动，疫情仅对现货物流

带来一定滞后冲击，整体不温不火。我们仍维持前期震荡观点，5 月合

约短期看不到题材驱动，仍是震荡走势，2020 年仍是需求主导行情。近

期产区坚挺、销区弱势。节后受物流压制现货上涨，但物流缓解尤其是

高速运费减免后，产区价格一枝独秀表现坚挺，而南北港及华北现货回

落。受余粮压力减小、中储粮直储库涨价提振，产区坚挺；受需求淡季

提货低迷、进口预期兑现的窗口临近，销区低迷；而夹在中间的华北深

加工开机率、加工利润均下滑，原料玉米及淀粉也弱势下跌。在价差上

呈现南港-北港、北港-产区、华北-东北收窄的态势。简单概括就是，产

区讲供给的故事、销区讲需求的故事。短期看这种矛盾仍将持续。5 月

合约震荡太久，交易价值有限，9 月或将是多空矛盾带来更多波动的合

约，而当下矛盾正在酝酿，盘面已走出了三重底的行情，后期行情可

期。后期拍卖是否会是 9 月合约的底部支撑，一要看旧作是否有硬缺

口，二要看需求究竟兑现恢复还是下滑的哪个预期。笔者认为旧作缺口

有，但需求端的不确定会影响拍卖热度及后期的翘尾行情。 
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节后至今玉米仍是在 50 点的区间窄幅波动，疫情仅对现货物流带来一定滞后冲击，整体

不温不火。我们仍维持前期震荡观点，5 月合约短期看不到题材驱动，仍是震荡走势，2020 年

仍是需求主导行情。 

近期产区坚挺、销区弱势。节后受物流压制现货上涨，但物流缓解尤其是高速运费减免后，

产区价格一枝独秀表现坚挺，而南北港及华北现货回落。受余粮压力减小、中储粮直储库涨价

提振，产区坚挺；受需求淡季提货低迷、进口预期兑现的窗口临近，销区低迷；而夹在中间的

华北深加工开机率、加工利润均下滑，原料玉米及淀粉也弱势下跌。在价差上呈现南港-北港、

北港-产区、华北-东北收窄的态势。简单概括就是，产区讲供给的故事、销区讲需求的故事。

短期看这种矛盾仍将持续。 

图 1：现货价格及价差 

 

图 2：北港-产区价差 
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图 3：华北-东北价差 

 
来源：wind 

 

年前售粮进度一直是市场关注、跟踪的指标，在需求低迷的背景下，卖压是实实在在的，

盘面价格也一直受压制。但截至目前，东北产区余粮仅剩三成左右，在产量稳定、猪料需求同

比差、渠道库存同比低、深加工几无增量的情况下，粮源流去哪里呢？唯一的解释也只能是肉

禽、蛋禽料的增加。从饲料数据来看，2019 年肉禽、蛋禽料同步增幅 21%、9%，猪料同比减

幅-27%。按照存栏和补栏增幅来看，我们预计 2020 年肉禽、蛋禽增幅仍将维持在 10%以上。
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那么猪料需求恢复与否就是需求端的关键。（1）若以官方月度生猪存栏连续环比恢复转正来推

演，且出栏体重较常年明显上升，那么按照存栏*体重来推演，猪料需求自然是乐观的，尤其

是在临储库存仅余 5600 万吨的压力背景下，这自然会给多头更多的支撑。（2）但通过 10 个月

前的能繁母猪存栏推演，猪料需求的恢复并不乐观，此外母猪结构或将影响整个二三季度乃至

明年的出栏恢复，而且不排除非瘟再次爆发的可能性。另外，肉禽蛋禽养殖利润的大幅波动也

会给禽料需求打折扣。那么按照能繁*体重*母猪结构来推演，20 年猪料的持续下滑将抹平禽

料的持续增加，下游整体饲用需求持平略增，盘面上涨的动力不足，这也是盘面持续压制、9-

5、1-9 价差持续低位的重要原因。因此，我们也一直认为需求才是中期行情的主导因素。 

此外，短期各企业及贸易商库存不均、东北深加工有涨价备货的需求，但备货结束后，南

港进口到货仍将压制销区价格，价格仍有下调的压力。所以，短期上涨动力不足，下方 1900 的

支撑也明显。 

目前，玉米政策口径已从去库存切换为稳面积保产量，笔者认为今年的拍卖已经不再是政

府的“烦恼”，去库存也已经不再是主题。那么若仍大幅提高拍卖底价，或许不再会是市场的

底部锚定（类似 2019 年）。与其猜政策，不如跟随市场。 

从近三年走势来看，1、5 月合约的波动大于 9 月，而今年 9 月的不确定性增加、题材要

多于 5 月。至于拍卖是否会是 9 月合约的底部支撑，一要看旧作是否有硬缺口，二要看需求究

竟兑现恢复还是下滑的哪个预期。笔者认为旧作缺口有，但需求端的不确定会影响拍卖热度及

后期的翘尾行情。 

当前盘面 5 月走出了三重底的行情，不禁让人想起去年一季度 5、9 月合约的三重底行情，

基本面并未给出太多指引或驱动，但盘面已经率先（先于拍卖底价公布）走出了买预期的行情，

而后需求低迷主导了卖现实的行情，前者是供给端的故事、后者是需求端的故事。这和当下产

区看涨坚挺、销区偏空低迷的矛盾多少有些相像，也和盘面的形态有些相像。笔者前文曾有两
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篇玉米基本面回顾的文章，玉米改革后的三年走势中，去库存是主升浪，对应每年也就 2-3 轮

行情。5 月合约震荡太久，交易价值有限，9 月或将是多空矛盾带来更多波动的合约，而当下

矛盾正在酝酿，套用一句网络用语，事情正在起变化。 

图 4：5 月合约走势 

 

图 5：玉米秋粮收购进度（累积） 

 

图 6：玉米秋粮收购进度（5 日） 
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图 7：基层售粮进度 

 

数据来源:国家粮油交易中心 国家粮食和物资储备局 文华财经 
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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：C2009 合约走势（元/吨）             图 4：C2005 合约走势（元/吨） 

 

图 5：大连平仓价对 9 月基差（元/吨）    图 6：大连平仓价对 5 月基差（元/吨） 

 

图 7：C1-5 价差（元/吨）       图 8：C5-9 价差（元/吨） 
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图 9：北港玉米库存（万吨） 图 10：北港玉米库存季节性（万吨） 

  

图 11：北港周度集港量（万吨） 图 12：北港周度发运量（万吨） 

  

图 13：南港玉米库存（万吨） 图 14：南港内贸玉米库存季节性（万吨） 
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图 15：南港能量类周度库存（万吨） 图 16：南港能量类周度库存季节性（万吨） 

 

图 19：南北港价差（元/吨） 图 20：南北港贸易利润（元/吨） 

 

图 21：CS2009 合约走势（元/吨）       图 22：CS2005 合约走势（元/吨） 
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图 23：吉林现货对 5 月基差（元/吨）     图 24：CS5-9 价差（元/吨）  

 

图 25：1 月 CS-C价差（元/吨）       图 26：5 月 CS-C价差（元/吨） 

  

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） 
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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） 

 

图 33：淀粉-面粉价差（元/吨）        图 34：白糖-淀粉糖价差（元/吨） 
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图 35：淀粉月度消费（万吨）             图 36：淀粉糖月度消费（万吨） 

  

图 37：生猪存栏（万头）       图 38：能繁母猪存栏（万头） 

 

图 39：生猪养殖利润（元/头）     图 40：猪粮比价 
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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） 

  

图 45：拍卖成交情况 图 46：临储收抛储及结余 
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