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一、行情回顾

受临储三拍继续全部高溢价成交的提振，玉米期货再度止跌反弹。截止发稿，C2009 合约自 6 月 8

日 2056 元/吨的低点突破前高 2109 元/吨，触及合约新高 2123 元/吨。基本面上，临储玉米与一次性储

备的投放缓解目前供需偏紧的状况，但三次拍卖持续高溢价全部成交的情况较为罕见，给予玉米价格较强

的支撑，预计短期内玉米大跌概率较小。不过，笔者认为，目前决定价格走势的关键在于成本端价格延续

走强与下游需求端接受能力是否匹配。而在饲料企业存有库存持观望态度以及贸易商因成本拉升导致亏损

加剧的情况下，玉米价格继续大涨缺乏动力，预计后期玉米期价以高位震荡为主。

图 0：C2009合约日 K线走势图 单位：元/吨

二、基本面分析

6 月 11 日第三次临储玉米拍卖计划销售 3942683 吨，延续前两轮全部成交的良好态势，成交均价

1818 元/吨。从拍卖数量来看，自 5 月 28 日首轮拍卖开始至 6 月 11 日第三次拍卖，累计投放约 1200

万吨玉米，后期将全部陆续成为有效供应，叠加一次性储备流入市场，供需偏紧的格局将随着粮源流入呈

现阶段性宽松态势。成交价格方面，首轮拍卖溢价 118 元/吨，次轮拍卖溢价 117 元/吨、较首次稍有回落，

而此次拍卖溢价止跌回升并再度刷新高，最高溢价达到 212.09 元/吨，辽宁成交均价高达 1911 元/吨，内
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蒙古为 1835 元/吨，吉林、黑龙江分别为 1879 元/吨和 1775 元/吨。其中蒙南地区平均溢价 158.33 元/

吨，高于上周的 115.36 元/吨近 43 元/吨。由此来看，现货偏紧格局对玉米价格的提振作用仍存、叠加成

交溢价使得政策粮食出库成本大幅提升，将继续为盘面形成牢固支撑，预计短期下方空间有限。

港口库存方面，截止 6 月 5 日，辽宁四港总库存 239.1 万吨，较上周减少 12.7 万吨，减幅 5.06%；

南方港口库存为 35.5 万吨，较上周同期 37.1 万吨减少 1.6 万吨，减幅为 4.31%。截止 6 月 12 日，广东

港内贸+外贸玉米库存总量 81.7 万吨。wind 数据显示，2020 年 4 月我国玉米进口量为 89 万吨，同比增

加 23 万吨，较六年均值 40 万吨翻番，且国储玉米竞拍及美玉米进口价格优势，南方港口库存整体处在反

弹阶段。不过近期中美关系再度紧张，后期中美第一阶段贸易协议的兑现落实存疑，前期进口增储的传闻

也因此搁置，进口量方面短期或给予盘面一定支撑。

图 1：6月 11日国家临储玉米拍卖情况 单位：元/吨 vs% 图 2：临储玉米拍卖情况 单位：万吨 vs元/吨

wind
图 3：南北港口玉米库存情况 单位：万吨 图 4：玉米进口情况 单位：吨

wind

新季玉米方面，近年来因国家对大豆种植补贴力度逐步增加，导致玉米种植面积自 2016 年开始不断

减少，2019 年我国玉米种植面积同比减少 1275 万亩，而今年因东北玉米种植面积减少 6.4%、全国种植

面积继续缩减，新季玉米大概率出现减产，为盘面提供中长期利好。
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饲料需求方面，禽料方面，5 月在产蛋鸡存栏环比下滑，但同比仍超出 12.07%，蛋鸡存栏量较 4 月

高点下降 5%左右，但仍高出正常水平 10%，饲料消费旺盛。而猪料方面，5 月生猪价格出现环比下调趋

势，由于标猪紧缺叠加天气炎热导致屠宰企业多收购瘦肉生猪，导致 6 月猪价开始出现止跌反弹，根据

wind 数据显示，22 省平均猪价 31.99 元/千克，较 5 月底上涨 2.76 元/千克，涨幅 9.4%，猪粮比价与养

殖利润也开始出现止跌反弹迹象，前者自 5 月底的 13.94 上涨至 15.04，涨幅 7.9%，而生猪自繁自养盈

利均值为 1832.5 元/头，较 5 月下旬上涨 274.38 元/头，涨幅 17.61%。天下粮仓数据显示，5 月份全网

调查 1000 家能繁母猪总存栏 3533351 头，环比增长 4.57%，这是自去年 10 月份以来连续 8 个月增长，

调查的 1000 家养殖企业生猪存栏为 20286148 头，较 4 月末增幅 2.01%，生猪存栏恢复势头良好但短期

内对原料玉米提振作用并不明显。

深加工需求方面，据天下粮仓数据显示，6 月 5 日当周国内玉米淀粉企业玉米加工量为 646000 吨，

较前一周 657800 减 11800 吨；淀粉产出量在 452200 吨，较前一周 460460 减 8260 吨；淀粉行业开

机率为 62.5%，较前一周 63.64%降 1.14%个百分点；较去年同期 71.33%降 8.83%。即使华北地区玉米

深加工企业库存普遍维持低位，随着库存消耗，补库需求将有所提升，但对玉米需求拉动作用也因原料价

格维持坚挺、深加企业亏损严重、开工率继续降低等因素的存在而降低。因此，玉米需求端短期难以利好

玉米价格。

图 5：22省平均猪价 单位：元/千克 图 6：玉米淀粉周度开机率 单位：%

wind wind
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对于贸易商而言，从临储拍卖全部溢价成交的情况来看，市场对政策性粮食需求较高，而溢价成交则

使得整个产区玉米价格维持稳中偏强态势，受拍卖成本与心态支撑，贸易商惜售情绪料受到提振。下游需

求方面，山东地区深加工晨间倒车量上周维持减少状态，截止 6 月 12 日，到货量降低至 116 辆的阶段性

低点。但受助于原料成本增加，深加工企业收购价格上涨 10-20 元/吨不等；华北地区呈现博弈僵持局面，

预计到货量维持低位且企业库存持续消耗的前提下，企业提价收购的积极性将逐步增强。但对于饲料企业

而言，由于库存维持在 1 个月左右的安全水平，企业多维持观望心态。

价格方面，受拍储溢价提振，南北港口价格稳中走强。截止 6 月 12 日，wind 数据统计的国内玉米收

购平均价保持在 2060 元/吨，鲅鱼圈玉米出库价周环比上涨 10 元/吨至 2100 元/吨，锦州港玉米平舱价

周环比上涨 20 元/吨至 2100 元/吨，广东港玉米现货价周环比上涨 50 元/吨至 2200 元/吨。对于下游饲

料与深加工需求企业来说，成本继续上涨或造成企业开工难度进一步增加，供应端与需求端的矛盾将进一

步加大，现货价格保持坚挺的情况中期或难以持续。

图 7：6月 12日当周山东深加工晨间到车数量 单位：辆 图 8：国内玉米价格走势 单位：元/吨

数据来源：Wind

收购价:玉米:平均价 出库价:玉米:鲅鱼圈 平舱价:玉米:锦州港 现货价:玉米:蛇口(广东港)
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三、小结与展望

节后玉米供需偏紧的格局对玉米价格涨势的利好作用或告一段落，目前决定价格的核心在于供应端成

本高价与下游需求端的接受程度是否匹配，在于需求端的接受能力。拍卖连续全部高溢价成交提振贸易商

惜售情绪，现货价格稳中走强，下游饲料企业因存有库存保持观望，但深加工企业因终端消费品价格上行
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乏力、且在成本继续拉涨与企业亏损的情况下收购难度将进一步增加，其接受能力进一步萎缩。若后期临

储拍卖价格进一步提升，将再次加深两者供需矛盾，料后期玉米价格走强的持续性难以延续，预计以高位

震荡为主，而在前期连续上涨的基础上，不排除回调的可能。建议前期多单继续持有，遇大幅回撤减仓，

不建议空仓者追涨。
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