
去库存阶段里市场缺乏有效买盘

内容提要

本周连盘玉米期价周内冲高回落延续窄幅震荡，远近月基差偏强，近月期价对现货维

持较大贴水。现货市场仍然缺乏有效买盘，上游去库压力偏大，周末华北到货量维持低位，

深加工收购价格涨跌互现，上游初见甩货端倪。截止 7 月 23 日当周，主力合约 2109 收盘

价 2524 元/吨，周度最高 2588 元/吨，最低 2502 元/吨，周度跌 1.94%；现货截止周日，

锦州港及鲅鱼圈部分收购价格 2580 元/吨，环比上周跌 30 元/吨，山东深加工主流收购价

格 2710 元/吨，环比上周跌 40 元/吨，南方港口主流价格 2770 元/吨，环比上周跌 20 元/

吨。本周美玉米高位回落，周五尾盘大幅跳水，全周走势弱于美豆。美国农业部 7 月供需

报告未对单产做出调整维持 179.5 英亩/蒲式耳。但面对北美偏干的天气情况，市场预期

单产存在较大下调空间，不过近期中西部主产州获得有效降雨，这对于处在授粉期的玉米

十分关键。国内华北周末天气转晴，深加工到货量低位，南港内贸库存亦小幅回升，谷物

全部库存居高不下。内贸玉米价格偏弱，主要由于近期整体谷物供给有增无减。当前市场

抢购新麦热情下降，麦价环比走弱。当然华北及华中大部分本地可售玉米比较有限，但深

加工利润转弱后，对玉米采购力度相应减弱；国产玉米当前对其他谷物仍有较大升水，整

体供应充足的情况下，内贸玉米需求惨淡。

中期来看，国内玉米走势或继续弱于美玉米，内外盘价差或将继续收窄。目前国产玉

米在能量饲料的使用性价比最低逻辑未变。平衡表来看从去年 10 月新的作物年度以来，

边际替代新增供给已经超过 7000 万吨（其中小麦 3900 万吨，进口谷物 2000 万吨.陈化水

稻 1200 万吨，一次性储备及临储剩余投放 350 万吨）已经逐步补充我们对新年度 6500

万吨的缺口预估。7 到 8月份新作上市前。上游或将面临较大去库压力。

操作建议
谨慎继续持有玉米或淀粉空头。中期考虑择机买国外抛国内套利。

风险提示
国家储备政策、东北天气、中美关系、非洲猪瘟。
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一、玉米期现货价格及价差变化

本周玉米期货 2109 合约延续跌势，远月期价再次出现对近月升水，基差大幅走弱，

基差 09（47）、01（41），华北深加工到货量低迷，全国周末略有反弹，山东主流 2710

元/吨，环比周五反弹 20 元/吨，北方港口主流价格 2580 元/吨，环比周五跌 20 元/吨，

南方港口现货 2770 元/吨，环比上周五持平，报价主题稀少。

图 1. 玉米 1/5/9合约基差及月间价差
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数据来源：文华财经、优财研究院

图 2. 产销区现货价格及价差

数据来源：我的农产品网、天下粮仓、优财研究院
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二、供需基本面情况

1 .华北降雨环比减弱，东北将逐步迎来高温高湿天气

本周华北部分地区持续降雨，部分地区引起内涝对玉米运输造成不利影响。预计未来

10 天，东北地区、华北中东部等地降雨逐步减弱，对玉米、大豆等春夏播作物生长发育

有利。

图 3. 主产区降雨量

数据来源：中央气象台、NCC、优财研究院

图 4. 主产区降雨及温度距平

数据来源：NCC、优财研究院
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2 .美国天气持续得到改善

未来 5-10 天美国降雨带继续向西移动，南北达科塔及明尼苏达略有改善，长期预报

美国中西部持续干热，未来两周天气预报显示，爱荷华州仍然缺乏降雨。

图 5. 美国主产州未来 15 天降雨情况

数据来源：USDA、NOAA、优财研究院

图 6. 美国主产州干旱情况

数据来源：USDA、NDMC、NOAA、优财研究院
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3.美玉米作物生长进度

据 USDA 作物生长报告，截止 7月 19 日，美玉米优良率 65%，前一周 66%，去年

同期 69%。美玉米抽丝率 56%，去年同期 55%，五年平均 52%。玉米乳熟率 8%，去

年同期 8%，五年平均 7%。

4.美玉米出口数据

美国农业部本周报告，截止 6月 24 日当周出口销售报告显示，当前作物年度美玉米

当周对华洗船 7万，中国累计采购 2333 万吨，本周装船 34 万吨，还有 607 万吨未装船。

下一作物年度销售 1074 万吨。

图 7. 美玉米优良率

数据来源：USDA、NOAA、优财研究院
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图 8. 美玉米装船情况（万吨）

数据来源：USDA、优财研究院

图 9. 美玉米当前作物年度累计销售（万吨）

数据来源：USDA、优财研究院
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5.国内中下游显性库及到货量

据我的农产品网显示，截止 7 月 9 日，北方四港总库存 320 万吨，环比上周降 2.5

万吨。据广东玉米数据网显示，截止 7 月 16 日，广东港口内贸玉米 35 万吨，环比上周增

4.6 万吨，外贸玉米库存 79 万吨，环比上周增 3.6 万吨。

据我的农产品网显示，截止 7 月 23 日，据样本企业 14 家黑龙江深加工企业玉米原料

库存 157.3 万吨，环比上周降 8.2 万吨，27 家山东企业玉米库存 53.9 万吨，环比上周增

1.7 万吨。

图 10. 南北港口玉米库存

数据来源：天下粮仓、 优财研究院

图 11. 深加工玉米库存

数据来源：天下粮仓、 优财研究院



周度报告·玉米

9 / 11

6、国内终端深加工及养殖情况

据我的农产品网数据显示，截止 7月 23 日，淀粉行业开机率小幅反弹，全国 66 家平

均开机率 56.44%，环比上周升 3.51%。据天下粮仓四月数据，行业利润整体走弱部分地区

出现亏损，山东淀粉加工利润-74.08 元/吨，吉林 130 元/吨。养殖端，猪价持续下跌，

外购育肥已出现亏损。禽类整体利润高位回落，截止 7月 23 日，蛋鸡利润 37.69 元/羽，

环比上周涨 4.69 元/羽，毛鸡利润-1.74 元/羽，环上周涨 0.53 元/羽。生猪养殖利润跟

随猪价持续低迷，生猪外购仔猪养殖利润-1272 元/头，自繁自养-183 元/头。

图 12.淀粉开机率及加工利润

数据来源：我的农产品网、天下粮仓、 优财研究院

图 13.养殖利润
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三、总结及展望

USDA7 月面积报告公布，报告未对美玉米单产做出调整，维持 179.5 英亩/蒲式耳的

趋势单产，但美玉米主产区偏干的天气及新旧作历史低位的库消比，令外盘存在继续交易

天气升水的条件，不过近期美玉米主产区获得关键降雨，叠加新作玉米高价引起对未来出

口压力的担忧，美玉米高位偏弱震荡。

国内基本面来看，短期中下游仍处在去库存阶段，市场买货不积极。国内玉米短期供

应较为充足，进口玉米拍卖、国产小麦及内贸玉米现货价格整体呈现阴跌。玉米下游利润

转差后对上游承接能力显著下滑，7 月份又逢华北深加工集中停机检修，终端消费短期预

计难有起色。去年新作上市以来小麦已成交 4000 万吨以上，叠加陈化水稻重新投放，替

代谷物的大量增加已经在逐步弥补年度产需缺口。但边际上外盘带动进口成本上涨令国产

预期的替代边际大幅抬升。近期，市场传闻国储陈麦 470 万吨继续定向投放饲料企业，市

场供给环比持续增加。中下游存在继续抛货去库存的可能性。操作上，单边谨慎偏空近月，

或择机入场国外抛国内套利。关注主产区的天气情况及国家储备政策。

数据来源：Wind、博亚和讯、 优财研究院
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