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新陈衔接并不顺畅，期价先行反弹

内容提要

国庆后国内玉米逐步进入收获季节，现货整体呈现弱势震荡，基层现货成交寡淡。而

期价由于华北收获季节天气不利，率先反弹，带动玉米远近月基差大幅走弱。截止 10 月

15 日，期货主力合约 2201 收盘价 2572 元/吨，环比上周涨 82 元/吨，涨幅 3.29%；现货

截止周日，锦州港及鲅鱼圈部分收购价格 2480 元/吨，环比上涨 20 元/吨，山东深加工主

流收购价格 2600 元/吨，环比上周持平，南方港口主流价格 2700 元/吨，环比上周持平。

节后现货报价整体大幅低开，上周有所反弹，港口收购主体亦显著增加。

本周五国家粮食交易中心发布公告，将恢复小麦投放，下周三投放 100 万吨，仅限面

粉及饲料企业采购，拍卖底价预期不变，令短期谷物供给再次增加。USDA10 月 13 日发布

月度供需报告，美玉米单产 176.5 英亩/蒲式耳，高于市场预期 176 英亩/蒲式耳,高于 9

月 176.3 英亩/蒲式耳，乙醇消费维持 52 亿蒲，未做调整，出口微幅上调至 25 亿蒲，最

终结转库存上升至 15 亿蒲，9 月 14.15 亿蒲，对应美玉米库消比 10.16%，9 月 9.56%，报

告利空。节后华北逐步进入集中收割期，但整体天气并不利于基层收获，尤其河北地区降

雨偏多，令机械收割难度大幅增加，或将造成一定程度的收获延迟。同时，也有调研反映，

晚熟品种可能出现一定程度的减产，本月底东北也将进入收割旺季，短期市场关注的焦点

仍是新作的集中收割压力。10 月份开始是国内新作的集中上市期，上游或仍有小幅去库

压力。但本年度当前渠道库存可能已经低于 2020 年以及非洲猪瘟的 2019 年，考虑到近端

各环节偏低的物理库存，以及下一作物年度尚未解决的产需缺口预期，国内期现货价格在

2500 元/吨的位置，继续下跌的空间可能也比较有限，尤其当前国产玉米的价格对国产小

麦及进口玉米的价差大幅收窄，在饲料端使用性价比逐步回归，四季度随着猪价反弹，终

端或将开启新一轮的补库周期。短期重点关注收割天气情况，新陈玉米供应能否顺利衔接

以及黑龙江疫情因素对新作物流运输的影响情况。

操作建议

短期谨慎偏多，或玉米 15 择机正套。

风险提示

国家储备政策、收获季天气、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

上周玉米期货 2201 合约持续拉高，远近月基差跟随现货大幅走弱，基差 01（-58）、

05（-68），华北深加工到货量反弹，全国现货价格上周互有涨跌，整体略有反弹，山东

主流 2600 元/吨，环比上周五涨 20 元/吨，北方港口主流价格 2480 元/吨，环比上周涨

20 元/吨，南方港口现货 2700 元/吨，环比上周持平，报价主题显著增加。

图 1. 玉米 1/5/9合约基差及月间价差

数据来源：文华财经、优财研究院
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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 .上周华北延续阴雨，未来一周东北及华北天气转晴

上周华北大部分地区持续降雨，对秋收整体不利。本周开始预计未来 10 天，华北天气

整体转晴，虽有伴有间断阵雨，但降雨强度减弱，有利于基层收获。

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 .未来 10 天美国中西部迎来降雨，或对玉米收获造成不利影响，南美新作种植条件

持续改善

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. 南美主产州降雨情况

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 10 月 4 日当周，美玉米蜡熟率 88%，去年同期 85%，

五年平均 74%。美玉米收割进度 29%，去年同期 24%，上周 18%，五年均值 22%。

4.美玉米出口数据

美国农业部周度出口报告，截止 10 月 7日当周出口销售报告显示，美玉米新作当周

装船量 91.8 万吨，新作累计销售 2762 万吨，当周净销售 10.39 万吨；新作物年度中国累

计采购 1191 万吨，其中 1129 万吨未装船。

图 7. 美玉米优良率

数据来源：USDA、优财研究院



周度报告·玉米

7 / 11

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 10 月 1 日，北方四港总库存 262 万吨，环比降 8 万吨。

截止 9 月 24 日，广东港口内贸玉米 19.7 万吨，环比上升 7.6 万吨，外贸玉米库存 48.6

万吨，环比上升 1.5 万吨。

据我的农产品网显示，截止 10 月 13 日，据样本企业 14 家黑龙江深加工企业玉米原

料库存 95.7 万吨，环比上周降 2.8 万吨，27 家山东企业玉米库存 52.1 万吨，环比降 4.2

万吨。全国 96 家深加工企业玉米库存 301.8 万吨，环比降 5.4%

图 10. 南北港口玉米库存

数据来源：天下粮仓、 广东玉米数据网、优财研究院

图 11. 深加工玉米库存

数据来源：我的农产品网、 优财研究院
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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 10 月 13 日，淀粉行业开机率持续回升，全国 66 家

平均开机率 59.16%，环比升 2.16%。养殖端，猪价止跌反弹，外购育肥持续亏损。禽类整

体利润高位回落，截止 10 月 15 日，蛋鸡利润 21.2 元/羽，环比上周涨 6 元/羽，毛鸡利

润 1.53 元/羽，环上周涨 0.64 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-716 元/头，自繁自养-601 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

国庆节后商品整体呈现上涨，尤其前期偏弱的品种出现明显补涨，饲料端美豆及美玉

米受制于收割压力整体表现较弱。USDA10 月 13 日发布月度供需报告，美玉米单产 176.5

英亩/蒲式耳，高于市场预期 176 英亩/蒲式耳,高于 9 月 176.3 英亩/蒲式耳，乙醇消费维

持 52 亿蒲，未做调整，出口微幅上调至 25 亿蒲，最终结转库存上升至 15 亿蒲，9 月 14.15

亿蒲，对应美玉米库消比 10.16%，9 月 9.56%，报告利空。

节后华北逐步进入集中收割期，但当前整体天气并不利于基层收获，尤其河北地区降

雨偏多，令机械收割难度大幅增加，或将造成一定程度的收获延迟。同时，也有调研反映，

晚熟品种可能出现一定程度的减产，本月底东北也将进入收割旺季，短期市场关注的焦点

仍是新作的集中收割压力。10 月份开始是国内新作的集中上市期，上游或仍有小幅去库

压力。但本年度当前渠道库存可能已经低于 2020 年以及非洲猪瘟的 2019 年，考虑到近端

各环节偏低的物理库存，以及下一作物年度尚未解决的产需缺口预期，国内期现货价格在

2500 元/吨的位置，继续下跌的空间可能也比较有限，尤其当前国产玉米的价格对国产小

麦及进口玉米的价差大幅收窄，在饲料端使用性价比逐步回归，四季度随着猪价反弹，终

端或将开启新一轮的补库周期。短期重点关注收割天气情况，新陈玉米供应能否顺利衔接

以及黑龙江疫情因素对新作物流运输的影响情况。操作上，短期谨慎偏多，逢低买入远月，

或择机做缩远月淀粉-玉米盘面价差。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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重要声明

分析师承诺

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研

究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形

式的报酬。

免责声明

1. 本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期货对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证。

2. 本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随

时更改且不予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，风险自担，金信期货

不对因使用本报告信息、建议、观点而引致的损失承担任何责任。

3. 本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，版权归

金信期货所有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制，

修改。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”。

4. 金信期货研究院提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！
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