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供应施压，料期价震荡回调为主

观点：

供应层面，由于政策调控叠加前期玉米期现

货价格涨幅过大，导致东北地区存粮贸易商报价

出现松动，部分下调 10-20 元/吨不等，出库率短

期因物流紧张、运费上涨保持低位，但随着贸易

商出库意愿增加，后期储备粮有效供应或以增加

为主；新季玉米方面，西南与两湖地区玉米逐步

上市，短期缓解市场供应偏紧现状。整体来看，

供应压力将逐步凸显，短期压制玉米期价。需求

端，临储玉米以深加工企业利用为主，由于玉米

市场降温，淀粉行业开工率上周出现了止跌反弹

的情况，后期随着贸易商出库意愿与有效供应增

加，预计开工率与玉米收购量将同步提升，但收

购价格上调存在困难；同时，玉米小麦价差缩窄，

部分饲料企业拟调整配方，使用小麦等替代品，

部分企业的替代比例为 10-30%不等，且市场传闻

有关方面已经定向投放给饲料集团 110 万吨稻谷

及小麦，若传闻属实且价差继续收窄，将对玉米

需求与价格存在一定冲击。因此，从需求端来看，

玉米价格或难以保持强势。整体来看，玉米市场
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供应逐步增加，叠加替代品冲击，价格主导权或

转移至下游需求方，而前期价格大涨下，需求端

继续上调报价的可能性低，且多重利空或导致玉

米价格出现回调，由此预计本周玉米价格偏弱震

荡。

建议：

建议前多注意保护利润，空仓者偏空短差交

易。
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一、行情回顾

因政策调控，对临储参拍企业进行禁入、资金等方面的调控与限制，导致玉米期价涨势暂歇，主要在

2220-2270 元/吨之间高位震荡，且在政策降温、替代品冲击、贸易商惜售情绪降温与出库意愿增加的情

况下，盘面面临较大压力，整体区间偏弱震荡。

图 1：玉米期货主力连续合约日 K线走势图 单位：元/吨

资料来源：文华财经，长安期货

二、基本面分析

（一）临储溢价幅度降低&现货价格松动，出库率或回升

8 月 6 日进行的第 11 次临储玉米拍卖，东北三省成交溢价幅度在持续刷新高之后首次出现下滑。根

据天下粮仓数据，吉林平均溢价 392.76，环比下降 48.43，辽宁平均溢价 392.84，环比下降 29.56，黑

龙江平均溢价幅度 289，环比下降 42.55。上周国内玉米现货价格延续涨势，其中玉米现货价格指数 2317，

周环比涨 26，同比涨 286，涨幅 19.99%；而据现货市场来看，近期东北部分存粮贸易商出库意愿增加，

报价松动 10-20 不等。但仍有大部分贸易商吃观望态度，暂不考虑出库，叠加物流紧张、运费上涨幅度较

大，因此东北粮外流情况并未明显增加，短期对玉米期价形成支撑。但无论从临储成交溢价幅度降低、或

是部分粮商报价松动的角度来看，后期玉米出库率与市场有效粮源供应量回升预期强烈，不利于近期玉米
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期价走强。

据天下粮仓统计数据，截止 7月 31 日 2019/20 年度辽宁四港总库存 203.7 万吨，南方港口玉米内贸

库存不足 20 万吨、低于五年均值与去年同期。

新季玉米方面，自 7月底国内玉米市场逐渐有新粮源补充供应，西南地区春玉米逐渐上市销售、两户

地区春玉米已经集中上量，而本月中旬前后，主产区河南、山东、安徽等地将逐步有少量春玉米上市。对

于处于生长穗期的东北地区来看，局部地区已经进入花粒期，且涨势情况整体较好，大多株高都已超过 2

米，个别地区株高出现高低不均现象；仅辽宁地区等地仍无有效降水，土壤持续缺墒出现伏旱，预估部分

坡地出现绝收。

图 2：2020年国家临储玉米拍卖情况 单位：吨&元/吨 图 3：现货价格 单位：元/吨

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：wind，长安期货

图 4：南北港口库存 单位：万吨 图 5：我国玉米月度进口 单位：吨

资料来源：市场公开资料，长安期货 资料来源：wind，长安期货

（二）饲料替代隐患仍存，深加工压价意愿增加

1、出栏断档期，短期饲料需求以增加为主

从生猪存栏请况来看，6月养殖企业生猪存栏为11314870头，较5月末增加409247头，增幅3.75%，
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同比仍减少13.42%。母猪总存栏为1828972头，较5月末增加102414头，增幅5.93%，同比增加38.40%。

而从当前上市公司出栏情况来看，因非瘟爆发后，大型生猪养殖企业补栏主要集中在 2019 年 6-9 月，按

照养殖周期推算，当前养殖企业出栏量开始陆续放量，因此 7月份生猪销售量环比 6月份增加，上市公司

出栏数量均有不同程度的增长；但整体来看，上市公司出栏计划完成清库偏慢，大多完成 40%左右，部分

不到 30%，供应断档期仍未结束，料后期仍存在一定的集中出栏的可能。因此，短期生猪存栏的数量仍高

于预期，料对饲料需求稳步恢复，但中长期面临集中出栏与饲料需求减少的预期。

图 6：生猪存栏情况 单位：万头 图 7：生猪存栏同比 单位：%

资料来源：wind，长安期货 资料来源：wind，长安期货

图 8：月度饲料产量走势 单位：吨/% 图 9：6月饲料产量对比 单位：吨

资料来源：wind，长安期货 资料来源：cofeed，长安期货

从饲料产量角度来看，wind 数据显示，6月国内饲料产量为 2404.1 万吨。由于生猪及母猪存栏处于

增长态势，且母猪存栏已经连续 10 个月增长，叠加饲料原料玉米价格拉升，提振养殖户补库意愿，推动

了当月猪料产量增长。但 7月份至今，南方处于生猪存栏断档期，叠加洪水与非瘟疫情影响，多地养殖省

份存栏稀少，且散户及中小场出于利润考虑，压栏抗价意向强烈，南北供应皆较为紧张。短期支撑饲料需

求增加预期。但是，近期玉米价格上涨、小麦玉米价差不断缩窄引发饲料企业调整饲料配方，利用小麦代
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替玉米，部分企业替代比例约在 10-30%；且市场传闻，有关方面已经定向投放给饲料集团 110 万吨稻谷

及小麦，其中稻谷起拍价 1300，小麦起拍价 1800，享受定向资格的饲料集团有海大饲料、新希望、正邦

和牧原等。山东饲料加工企业已大范围持续收购饲料替代品，对玉米市场的冲击较大。

2、淀粉开机率止跌反弹，玉米加工量料稳步增加

玉米市场受到小麦稻谷定向销售冲击，贸易商出货开始增加，市场供给明显增加，下游淀粉行业玉米

加工量与开机率出现止跌反弹的情况。据天下粮仓数据，上周（8月 1日-7 日），国内部分玉米淀粉企业

玉米加工量为 63 万吨，环比增加 3070 吨，淀粉行业开机率为 59.94%，环比上周 59.64%增 0.3 个百分

点，同比 57.32%增 2.62 个百分点，淀粉产出量在 44.1 万吨，环比上周增 2149 吨。且深加工企业厂门

到货车辆增加，8月 9 日山东深加工企业晨间门前剩余车辆约 970 车，较前一日增加 510 车，面对到货

量大幅增加，企业一天两落，跌幅 10-50 元/吨，价格进入小幅回调阶段。

图 10：深加工企业玉米收购量 单位：吨/% 图 11：国内深加工企业年度玉米收购量对比图 单位：吨

资料来源：天下粮仓，长安期货 资料来源：天下粮仓，长安期货

三、小结与展望

供应层面，由于政策调控叠加前期玉米期现货价格涨幅过大，导致东北地区存粮贸易商报价出现松动，

部分下调 10-20 元/吨不等，出库率短期因物流紧张、运费上涨保持低位，但随着贸易商出库意愿增加，

后期储备粮有效供应或以增加为主；新季玉米方面，西南与两湖地区玉米逐步上市，短期缓解市场供应偏

紧现状。整体来看，供应压力将逐步凸显，短期压制玉米期价。需求端，临储玉米以深加工企业利用为主，
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由于玉米市场降温，淀粉行业开工率上周出现了止跌反弹的情况，后期随着贸易商出库意愿与有效供应增

加，预计开工率与玉米收购量将同步提升，但收购价格上调存在困难；同时，玉米小麦价差缩窄，部分饲

料企业拟调整配方，使用小麦等替代品，部分企业的替代比例为 10-30%不等，且市场传闻有关方面已经

定向投放给饲料集团 110 万吨稻谷及小麦，若传闻属实且价差继续收窄，将对玉米需求与价格存在一定冲

击。因此，从需求端来看，玉米价格或难以保持强势。

整体来看，玉米市场供应逐步增加，叠加替代品冲击，价格主导权或转移至下游需求方，而前期价格

大涨下，需求端继续上调报价的可能性低，且多重利空或导致玉米价格出现回调，由此预计本周玉米价格

偏弱震荡，建议前多注意保护利润，空仓者偏空短差交易。
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