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玉米：临储玉米投放减量，价格延续底部震荡 

 

内容提要： 

 

1、2018/2019 年度国内玉米产需缺口进一步扩大 

 

2、临储玉米投放减量，利好玉米市场 

 

3、港口库存持续下降至低位，市场酝酿向上动力 

 

4、极端天气不利于玉米生长，新季玉米减产预期增强 

 

5、中美关系反复，然对国内玉米市场影响较小 

 

6、非洲猪瘟持续，深加工消费有所回暖 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 玉米 2001合约 操作品种合约 C2001-CS2001 

操作方向 逢低布局多单 操作方向 多玉米空淀粉 

入场价区 1860-1880 入场价区 -414 

目标价区 1970 目标价区 -374 

止损价区 1820 止损价区 -434 

 

风险提示： 

1、中美贸易关系的缓和 2、新作天气和面积的炒作 3、国储拍
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临储玉米投放减量，价格延续底部震荡 
 

2019 年 8月份，新季春玉米陆续上市，叠加临储玉米处于集中出库期库，市场上玉米供应量充

足；需求方面，非洲猪瘟持续，玉米需求低迷不振，市场上悲观情绪蔓延，玉米期价大幅下挫。2019

年 9 月而言，临储玉米投放减量，阶段性供压渐减弱，叠加高出库成本支撑，玉米价格延续底部震

荡。 

 

一、基本面影响因素分析 

（一）2018/2019 年度国内玉米产需缺口进一步扩大 

美国农业部 8月份发布的中国农产品供需形势分析显示： 

2018/19 年度的中国玉米产量为 2.54 亿吨，比 2017/18 年度的 2.5733 亿吨，减少 333 万吨，

减幅为 1.29%。2018/19 年度的玉米消费量 2.77 亿吨，比 2017/18 年度的 2.73 亿吨，增加 400 万吨，

增幅为 1.47%。总体而言，2018/19 年度，中国玉米产量减少 333 万吨，消费量增加 400 万吨，2019

年产需缺口较 2018 年进一步扩大。 

此外，近几年国内玉米供需环境变化较大，从 2014 年开始在供大于求的情况下，库存消费比逐

渐上涨，在 2016 年达到最高值，为 87.46%，随后开始下降。库存消费比下降主因是临储政策的取

消，去库存力度的加大，导致国内玉米市场由供应过剩向供不应求转变。预计 2019 年库存消费比继

续下降，总消费继续增加，而年度供应缺口不断扩大。因此从中长期来看，玉米的走势看好。 
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图 1、玉米期末库存与消费量比值 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

（二）供给状况 

1、临储玉米投放减量，利好玉米市场 

自 2019 年 5 月 23 日开启国储拍卖以来，市场参与热情不断降温，国储玉米拍卖成交率持续探

底，竞价销售成交率从首拍的 90.66%下降至第 15 轮的 8.7%，下降了 81.96 个百分点。拍卖成交率

难以回升，显示市场信心不足，市场上各主体的参拍意愿恢复困难，后期国储玉米拍卖成交率大概

率维持在较低水平。不过第 15轮国储玉米拍卖均价较首轮拍卖上涨了 34 元/吨至 1673 元/吨，高出

库成本给予当前玉米价格一定的支撑作用。此外，在经历连续几周的低成交之后，根据国家粮油交

易中心公告显示，9 月 5 日当周国家临储玉米拍卖数量将调减至 350 万吨，较之前的拍卖量大幅减

少 50万吨，利好玉米市场。 

整体而言，后期国储拍卖的成交率及溢价水平将大概率维持较低水平，市场上玉米供应相对充

足，不过由于临储玉米投放减量，阶段性供压渐减弱，叠加高出库成本支撑，玉米下跌空间有限。 
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图 2、2019 年临储玉米拍卖结果汇总 

 

数据来源：瑞达研究院整理 

 

2、国内玉米南北库存情况 

截至 8月 23 日北方港口库存为 277 万吨，较上个月的 363 万吨下降 86万吨，降幅为 23.69%；

南方港口（广东）库存为 32.8 万吨，较上个月的 84.9 万吨下降 52.1 万吨,降幅为 61.37%。北方和

广东库存总和为 309.8 万吨，过去三年同期均值为 318 万吨，下降 2.58%；2018 年同期的玉米港口

库存为 334.57 万吨，同比下降 7.4%；7 月末的港口库存为 447.9 万吨，环比下降 30.83%。8月份玉

米贸易商多以消耗现有库存为主，港口玉米库存出现大幅下降，处于历史较低水平，随着我国南北

港口玉米库存持续下降至低位，以及南北港口倒挂加剧，国内玉米市场正在“酝酿”向上的动力。 
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图 3、玉米南北港口库存 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

图 4、全国玉米港口库存的变化情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

3、极端天气不利于玉米生长，新季玉米减产预期增强 

前期受补贴政策及病虫害的影响，引发市场对新季玉米减产的担忧。近阶段受台风影响，东北

产区降水较多，受灾最为严重的是黑龙江的中东部。自 7 月中旬以来，黑龙江省连番降水，导致部
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分农田出现积涝，局部地区强降水易造成农作物倒伏、受淹，从黑龙江省人民政府防汛抗旱指挥部

等部门了解到,入汛以来，洪涝灾害致黑龙江省农作物受灾面积 844.416 万亩,其中绝收面积 118.69

万亩,直接经济损失 21.72 亿元。此外，当前，东北春玉米正处于灌浆期，是产量形成的关键期，然

而自春播以来黑龙江北部、内蒙古东部、吉林西部就出现积温偏低，阴雨寡照的现象，玉米光合作

用较差，积温不及去年，长势慢于去年同期，进一步引发市场上各主体对新季玉米减产以及由生长

偏慢导致玉米收割上市后移的担忧，新季玉米减产预期增强，后期还需持续关注主产区天气状况对

新作产量、质量以及上市时间的影响程度。 

 

4、中美关系反复，然对国内玉米市场影响较小 

中美贸易仍是云笼雾罩。9月 23 日中国宣布对美国 750 亿美元商品加征 5%到 10%的关税，分两

批从 9 月 1 日以及 12 月 15 日起实施，这也是对美国计划 9 月 1 日起对中国 3000 亿美元商品加征

10%关税的反击。随后美方 24 日就宣称将提高对约 5500 亿美元中国输美商品加征关税的税率。中美

两国贸易争端再度升温。然而由于中美两国贸易谈判即将在 9 月初开启，不确定因素较多，进口担

忧仍存。此外，从另一方面来看，由于目前美国玉米价格处于较高水平，进口玉米及其替代品的价

格已经逐渐高于国内玉米价格，因此未来国内玉米市场受进口玉米的影响较小。 

 

（三）需求状况 

1、饲用消费方面 

根据布瑞克发布的数据，截至 7 月末生猪存栏 23086.1 万头，较上个月的 25481.3 万头减少了

2395.2 万头，环比下降 9.4%；较 2018 年 7 月份生猪存栏 34044.4 万头，同比下跌 32.19%。能繁母

猪存栏 2328.88 万头，较上个月的 2556.4 万头下降约 227.52 万头左右，环比下降 8.9%；较 2018

年 7 月份能繁母猪存栏 3422.53 万头，同比下跌 31.95%。夏季温度较高，不利于猪瘟疫情的控制，

全国生猪及能繁母猪存栏继续刷新低点，下降趋势加快，短期内生猪存栏料将延续低位。生猪存栏

量和能繁母猪存栏量水平较低将会制约饲料消费增长，饲料企业采购仍维持谨慎态度，随采随用为

主,玉米饲用需求承压。不过，由于近期多地出台鼓励政策，支持力度非常大，在政策措施鼓励下，

目前养殖户补栏积极性逐步恢复中，有利于生猪复养。 
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图 5、全国生猪及能繁母猪的存栏情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

根据布瑞克发布的数据，截至 2019 年 8 月 23 日的肉禽的养殖利润为 5.1484 元/只，较上个月

的 0.5144 元/只，增加 4.634 元/只，增幅逾 9 倍；较 2018 年同期的肉禽养殖利润 3.4688 元/只，

增加 1.6796 元/只，增幅为 48.42%。由于生猪供应偏紧，且复养困难，禽类作为生猪的替代品，近

阶段禽类养殖利润涨幅明显扩大，在高养殖利润的驱使下，预计养殖户将会增加肉禽存栏量。随着

肉禽存栏量的增加，禽类饲用需求也会随之增加，在一定程度上弥补了生猪饲用消费的减少。 

图 6、肉禽养殖利润 

 



                                                                        市场研报★玉米月报 
 

 

瑞达期货研究院                 服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

2、深加工方面 

玉米是三大粮食作物（小麦、稻谷、玉米）中最适合作为工业原料的品种，也是加工程度最高

的粮食作物。玉米工业的特点是加工空间大、产业链长、产品极为丰富，包括淀粉、淀粉糖、变性

淀粉、酒精、酶制剂、调味品、药用、化工等八大系列，主要是淀粉及酒精，其它产品多是这两个

产品更深层次的加工品或生产的副产品，这些深层次的加工品或副产品其价值相当高，即具有较高

的附加值。 

据天下粮仓调查 82家玉米淀粉深加工企业：截至 8月 27日当周（第 35周），玉米淀粉企业淀

粉库存总量达 70.45 万吨，较上个月的 79.82 万吨减 9.37 万吨，减幅 11.74%，较去年同期的 63.03

万吨增加 7.42 万吨，增幅为 11.77%。近阶段淀粉下游有所回暖，走货尚可，玉米淀粉库存出现下

降，不过仍处于较高水平。此外，据天下粮仓对 82家玉米淀粉深加工企业进行调查显示：截至 2019

年第 34 周（8 月 17 日-8 月 23 日），有 50 家处于开机状态（其中 26 家未满负荷生产），其余 32

家停机。淀粉行业开机率为 59.72%，较上一周的 57.98%增加 1.74 个百分比，较去年同期 65.14%增

加 5.42 个百分比。随着检修季节结束，近阶段局部淀粉企业恢复开工，淀粉供应渐增，预计后期淀

粉暂难出现较大下降。 

据布瑞克数据统计，截至 8月 22日，河北淀粉企业的加工利润约 1.13 元/吨，较上个月的-45.92

元/吨，上升 47.05 元/吨；吉林约 16.44 元/吨，较上个月的-18.8 元/吨，上升 35.24 元/吨；山东

约-16.28 元/吨，较上个月的-89.32 元/吨，上升 73.04 元/吨。近阶段淀粉企业加工亏损幅度大幅

缩窄，部分企业在盈亏点附近波动，不过受今年长期以来企业加工利润不佳影响，企业挺价意愿仍

存。 

总体而言，受加工利润不佳的影响，深加工企业挺价意愿仍存。此外，近阶段淀粉下游有所回

暖，走货尚可，玉米淀粉库存出现下降，不过仍处于较高水平，且由于近阶段局部淀粉企业恢复开

工，供应渐增，预计后期淀粉库存暂难出现较大下降。 
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图 7、淀粉主产区加工利润情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

二、持仓分析 

玉米持仓方面，截至 2019 年 8 月 28 日下午收盘，玉米指数持仓量较 2019 年 7 月 30 日继续回

落，减少 154460 手，减幅为 7.92%，至 1796684 手；玉米指数主流资金前二十名的多单量为 627836

手，空单为 646031 手，净空单为 18195 手，净空单量较上个月减少 71080 手至 18195 手。8月份空

头拥有主动权，玉米期价大幅下挫，多空双方持仓量均出现下降，不过空头减仓幅度更大，净空持

仓减少，预计短期内玉米下行空间有限。 
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图 8、玉米指数前 20 名净持仓变化情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

淀粉持仓方面，截至 2019 年 8 月 28 日下午收盘，淀粉指数持仓量较 2019 年 7 月 30 日有所回

升，增加 2972 手，增幅为 1.58%，至 190638 手；淀粉指数主流资金前二十名的多单量为 60455 手，

空单为 64221 手，前二十名净空持仓较 2019 年 7 月 30 日增加 59 手至 3766 手。8 月份空头拥有主

动权，淀粉期价大幅下挫，多空增仓并驾齐驱，市场争夺较为激烈，方向上有待进一步突破。 

图 9、淀粉指数前 20 名净持仓变化情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 
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三、玉米和淀粉市场展望 

玉米市场展望: 供应方面，新季春玉米陆续上市，市场进入新陈过渡期。此外，随着国储玉米

持续出库，市场上玉米供应量充足。国储玉米拍卖方面，第 15 轮国储玉米拍卖成交继续“探底”，

成交率难以回升，市场信心不足。不过第 15 轮国储玉米拍卖均价较首轮拍卖上涨了 34元/吨至 1673

元/吨，高出库成本给予当前玉米价格一定的支撑作用。此外，临储玉米投放减量，也给当前玉米价

格带来利好支撑。港口库存方面，贸易商仍以消耗现有库存为主，随着我国南北港口玉米库存持续

下降至低位，以及南北港口倒挂加剧，国内玉米市场正在“酝酿”向上的动力。新季玉米方面，极

端天气不利于玉米生长，新季玉米减产预期增强。需求方面，猪瘟疫情仍在蔓延，生猪及能繁母猪

的存栏量下降，减少对玉米饲料的需求，不过禽类养殖利润较高，养殖场户补栏意愿较强，在一定

程度上弥补了生猪饲用消费的减少。深加工方面，深加工消费处于回暖阶段。进口方面，中美关系

反复，不过对国内玉米市场影响较小。总体而言，玉米需求仍未明显改善，短时支撑玉米价格上涨

动力不足，价格延续底部震荡，不过中长期来看，玉米走势看好。 

淀粉市场展望:淀粉受原料玉米价格影响较大，原料成本基本占定价的 90%。因此，玉米淀粉的

价格走势以玉米为重心，随原料玉米波动而波动。此外，受加工利润不佳的影响，深加工企业挺价

意愿仍存。库存方面，近阶段淀粉下游有所回暖，走货尚可，玉米淀粉库存出现下降，不过仍处于

较高水平，且由于近阶段局部淀粉企业恢复开工，供应渐增，预计后期淀粉库存暂难出现较大下降。

整体而言，短期内淀粉期价走势以底部震荡运行为主。中长期来看，淀粉期价跟随玉米走势，走势

看好。 

 

四、9 月份操作策略 

1、 短线交易（投机为主） 

日线看，玉米 2001 合约运行在空头排列的均线下方，短期技术指标偏弱。短期而言，玉米需求

仍未明显改善，支撑玉米价格上涨动力不足，价格延续底部震荡，建议暂时观望。淀粉走势与玉米

趋同，短期内仍会在底部盘整一段时间，建议暂时观望为宜。 
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图 10、玉米日 K线走势图 

 

数据来源：文华财经 

 

图 11、淀粉日 K线走势图 

 

数据来源：文华财经 

 

2、中长线投资（投机为主） 

月线来看，目前玉米 2001 合约多头形态仍未受到破坏。操作上，玉米 2001 合约中长线建议在

1860-1880 元/吨附近介入多单，第一目标位看至 1970 元/吨，止损在 1820 元/吨附近。淀粉的期价
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走势与玉米趋同，淀粉 2001 合约建议在 2260-2280 元/吨附近介入多单，目标 2370 元/吨，止损 2220

元/吨。 

 

3、套利交易 

历史价差波动规律及特征表现为：C2001-CS2001 合约价差在（-500，-300）区间内适宜进行正

套操作，8月 29日的 C2001-CS2001 合约价差为-404 元/吨，位于（-500，-300）区间内。此外，由

于淀粉库存位于历史高位，下游消费仍较为疲软，预计淀粉走势弱于玉米，建议投资者买入 C2001

合约，卖出 CS2001 合约，其入场价差值为-414，止损价差值为-434。 

图 12、C2001-CS2001 日 K 线走势图 

 

数据来源：文华财经 

 

4、套期保值 

对农户和玉米庄园主而言，受台风影响，新季玉米减产预期增强，叠加 2018/2019 年度国内

玉米产需缺口进一步扩大，中长期来看，玉米上涨的可能性较大，建议暂时不用进行套保。对饲料

企业和深加工企业而言，未来玉米上涨的可能性较大，建议在 1870 元/吨买入 C2001 合约进行套保。 

 

 

 

 

对于投资这来说，同时应关注外部市场的变化。若有异常或特别的最新影响期价的基本面或消

息面变化，则应及时注意调整投资策略，以适应市场的新变化。 
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