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供应压力或集中释放，料期价震荡下跌
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一、价格走势回顾
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8 月以来玉米期价主力合约在 2200-2320 元/吨之间震荡徘徊。基本面上，期间进行了 4 次玉米临储

拍卖，整体来看成交维持高位、溢价波动幅度降低，在国家政策调控下玉米市场降温明显，8 月 27 日当

日的拍卖出现了今年首次流拍的情况。需求端，深加工企业对陈粮需求因原料玉米价格下跌存在向好预期，

但开工率因企业停机检修小幅回调，实际收购量，除此之外，华北地区春玉米少量上市，由于当前年度玉

米价格高企以及对新季玉米产销缺口仍存的预估，市场对新粮开秤价格以及中长期价格持长期看涨心态，

也因此期价表现相对强势，整体维持高位震荡。

图 1：玉米期货主力连续合约日 K线走势图 单位：元/吨 图 2：2020年 8月份国内玉米价格走势图
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图 3：北港玉米现货价格 单位：元/吨 图 4：南港玉米现货价格
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8 月份以来国内玉米价格先涨后跌，整体上呈现高位小幅回调。根据天下粮仓数据，截止 8 月 31 日

国内玉米指数降至 2239 元/吨，月环比下跌 52 元/吨，跌幅 2.27%，同比大涨 333 元/吨，涨幅 17.47%。
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其中，山东地区深加工企业收购主流区间在 2310-2460 元/吨，月环比下跌 60-194 元/吨不等；辽宁锦州

港口玉米 690-700 容重价格 2170-2180 元/吨，月环比大跌 120-130 元/吨，广东港口陈粮 2330 元/吨，

月环比大跌 120 元/吨。由于政策调控叠加前期涨幅过大，导致玉米在进口增加、临储粮拍卖以及新粮上

市的关口上出现价格降温的局面。

二、基本面分析
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8 月以来进行了 4 次临储拍卖，前三次 11 次-13 次基本保持高溢价 100%成交，8 月 27 日进行的第

14 次拍卖包括了 2016 年与 2018 年两个年份的粮源，拍卖销售底价也相应提高了 50-410 元/吨不等，

但成交情况不尽人意，此次总投放量为 398.85 万吨，实际成交 354.68 万吨，成交率 88.92%，本期临储

玉米首次出现流拍。此外，9 月 3 日临储拍卖公告坐实临储玉米继续投放的实施，市场预测拍卖投放将延

续至 9 月底，显示国家保供稳价的决心。截止目前，临储拍卖累计投放 5594 万吨玉米，累计成交 5549

万吨，平均成交率稍有降低。价格方面，临储 14 拍均价为 1919 元/吨，周环比降低 40 元/吨。

由于玉米价格下跌市场降温叠加春玉米上市的步伐加快，东北产区贸易商出库积极性提升，但出库率

仍不到 4 成，出库进度依旧偏慢，目前仍有近 4000 万吨的玉米待出库，造成有效粮源供应仍偏少，短期

对期价形成支撑，后期随着拍卖继续以及春玉米供应增多，玉米市场仍将面临阶段性出库压力。

图 5：2020年国家临储玉米拍卖情况 单位：吨&元/吨 图 6：2020年临储拍卖分省对比
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1、7 月生猪存栏首现同比增长，9 月饲料原料需求或有降低

图 9：生猪存栏情况 单位：万头 图 10：生猪存栏同比 单位：%
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图 11：月度饲料产量走势 单位：吨/% 图 12：7月饲料产量对比 单位：吨
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从生猪存栏情况来看，7 月份全国生猪存栏 11681905 头，环比增加 367035 头，环比增幅 3.24%，

同比增幅 0.06%，这是自 2018 年 4 月以来生猪存栏首次实现同比增长。其中母猪总存栏 1927182 头，

环比增加 98210 头，增幅 5.37%，同比增加 59.44%。根据分来来看，仔猪（15 公斤以下）占比 21.89%，

小猪（15-50 公斤）占比 21.30%，中猪（51-80 公斤）

Ā0.94%，增猪（81-110公斤）Ā9.24%，180公㟃偏㟃中偏占比16.64%，占偏情根，偏来分㟃偏根分小根Ξ增分占Ξ，小。斤 月分偏环环总，分据分㠭情㠭占ޤ情࠭ۋޤ小据分据情生猪存࠭栏比，分ޥ分ࢻ以࠭以据情况，猪，存࠭同生分䗻幅斤月

根࠭，㠭

30-41%增㠭

，

月生栏，ӛޤ增࠭小栏况小࠭来据潙分，，月份情据增׻小࠭，小࠭情%、中ࢻ增斤分存

，

以中࠭斤环存分ޥ增存ݪۋޤ小ࢻ），㟃斤增࠭根࠭，生环ޤ比ৎ%，ۋ栭占࠭分幅

根滚占偏情偏环。从椂占弱根情椂来由，

唓Z4，由环由，7月ྞ小椂占弱根斤2441.%情由，201，年斤 ৎ存ޤ饲据小生月）2190.0生৸，小据根年8-9ৎ环࠭饲ޤ小，分据0小首，中情饲月同情情存情首，存情存情增情据饲月同情情存）3，㟃企存，环，小，中分，同比
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涨 61-100%；小型饲料企业和养殖散户库存多在 5-15 天，滚动补库为主。整体来看，大多中大型饲料厂

10 月份之前饲料原料玉米库存大多准备充足，对陈粮需求暂时或表现宽松，且饲料端主要需求在新粮，

因此 9 月中下旬之后对玉米需求或有升温。由此来看，9 月或面临前有压力后有支撑的情况。

2、价差缩窄，饲企采购小麦减少

替代方面，近期华北地区玉米价格大幅回调，回落幅度明显大于小麦，玉米小麦价差缩窄。数据显示，

8 月 27 日山东济南地区玉米小麦价差为-20 元/吨，周环比缩窄，河南郑州地区为 60 元/吨，周环比降低

20 元/吨。由于替代优势明显减弱，饲料企业对小麦的采购节奏放缓、采购力度降低，部分企业已经停止

了小麦采购。

图 13：7月饲料产量对比 单位：吨
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据天下粮仓对 119 家深加工企业调查显示，8 月 24 日至 8 月 28 日，累计收购玉米 726100 吨，环

比减少 50870 吨，增减幅 6.55%，同比增加 71930 吨，增幅 11%，2020 年 1-8 月 28 日，玉米总收购

量 21533320 吨，同比减少 2561484 吨，降幅在 10.63%。玉米深加工企业原料收购量仍处于稳步增加

的态势，但上周出现了小幅回调，主要原因在于春玉米少量上市叠加企业价格下跌导致东北贸易商入关利

润缩减，玉米多流向养殖行业。分地区来看，山东 33 家玉米深加工企业收购量为 237500 吨，占比 35%，

黑龙江 15 家玉米深加工企业收购量 131500 吨，占比 19%，内蒙古 6 家深加工企业收购量为 110700 吨，

占比 16%。而 2020 年第 35 周淀粉行业开机率为 62.65%，环比增加 1.81%，同比降低 0.44%，主要原

因在于个别企业停机检修，但整体上来看，前期停机检修的企业陆续恢复开工，8 月的开工率整体仍处在
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正常年份附近。

8 月整月国内玉米淀粉企业玉米加工量 2922357 吨，环比增加 122037 吨，玉米行业开工率月度值

62.78%，环比上月的 60.45%增加 2.33%，同比增加 2.98%，基本恢复至正常年份水平。整体来看，玉

米现货市场价格下跌，导致深加工企业收购量整体处于恢复过程中，而后期随着玉米现货价格偏弱运行，

深加工企业的收购心态继续放缓，不利于工业玉米需求用量。此外，考虑到玉米淀粉库存压力较大，缓解

进度慢，料后期对玉米的需求量并不会随玉米价格的下跌而继续增加，在一定程度上对玉米期现货价格造

成压力。

图 14：玉米淀粉企业周度可加工量及开机率 单位：万吨&% 图 15：历年玉米淀粉行业开工率对比图 单位：%
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三、小结与展望

从供应端来看，本次临储玉米加拍，市场预计至 9 月底拍完，临储粮供应在时间与数量上均小幅超出

市场预期，由此导致的市场陈粮增加的本质并未改变；同时进口增速虽有放缓而绝对量仍保持增加的态势

没有改变，叠加新粮上市供应，市场玉米供给渠道以及数量短期较为充足，压制玉米价格。需求端，因学

生开学、双节旺季备货需求 9 月生猪出栏大概率增加，届时饲料需求或呈现阶段性降低，而饲料企业以新

粮需求为主且当前饲料库存相对充裕，均不利于对原料玉米需求；深加工当前开工率恢复至往年正常水平

叠加淀粉库存高企去化进程缓慢，预计开工率继续反弹的空间有限，对玉米收购进度与心态也将随现货报

价回落而放缓。综合来看，9 月玉米价格将面临较大压力，且前期涨幅大、涨速快，在基本面逐步转向阶

段性利空的背景下，玉米期价或以震荡下跌为主，区间参考 2150-2200 元/吨。建议前期多单择机止盈保
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护利润，空仓者可偏空短线交易尝试。
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