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南华期货研究 NFR  

摘 要 

 

目前，随着东北地区天气的逐渐转暖，农户的售粮进度明显提升，东北地区的余粮数量在

20-30%左右，虽然和往年相比售粮进度偏慢，但是春节过后售粮进度明显提升，市场的供应压

力也在逐渐消化之中。2 月 27 日，在黑龙江启动储备轮入收购后，价格的底部支撑越来越明显，

加之今年临储玉米拍卖延迟成为大概率事件后，进一步缓解了市场的供应压力。今年“大豆振

兴计划”变相也是支撑玉米价格的潜在利多因素。玉米市场的底部将逐渐明朗，后期价格有望

抬升。但是，对于玉米价格的涨幅，我们也应该保持一份理性，毕竟今年的玉米市场和去年不

同。今年玉米需求将出现弱化，第一，受到非洲猪瘟的影响，生猪存栏出现降低，非洲猪瘟疫

情对国内猪料销量产生不利影响，影响玉米饲料需求；第二，虽然深加工产能在不断扩张，但

是今年深加工企业将面临产能过剩的困扰，从当前深加工企业的盈利情况看，很多企业处于亏

损的境况之中，势必影响企业的开机率，从而影响到玉米的用量；第三，今年中央一号文件提

出稻谷“去库存”，临储超期陈水稻将定向拍卖给燃料乙醇企业，陈水稻流向燃料乙醇企业将

势必影响玉米的需求；第四，中美贸易关系逐步缓和，我国预计将提升玉米的进口量及玉米替

代品大麦、高粱和 DDGS 的进口量，一旦成为现实，无疑将挤占国内玉米的需求量。整体看来，

今年玉米市场将面临极大挑战，玉米市场将在风雨中砥砺前行。从期货市场的角度看，对于玉

米价格维持谨慎看多的思路，玉米指数 1800 元/吨附近是市场筑底阶段，反弹第一目标位

1880-1900 元/吨。鉴于今年玉米市场的情况，后期即使价格企稳于 1900 元/吨，进一步向上的

空间也将十分有限。 
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第1章  玉米部分 

1.1  玉米现货市场——一季度震荡回调 

从今年玉米一季度的现货市场价格走势看，呈现震荡回落的走势。在 2018 年末现货价格逼近 2000

元/吨大关，创造本轮反弹行情的新高后，今年的走势未能延续之前的反弹行情，却出现转头向下的调

整态势。分析原因，主要是因为供应压力整体后移，东北收割进度较往年偏慢，农户的售粮进度也延

后大概 20%-30%，从而进一步加剧了春节过后现货市场的压力。此外，去年临储玉米拍卖成交1 亿吨，

其中 4500 万吨变成结转库存，在新粮未集中上市前，填补了市场的空缺，陈粮代替新粮供应市场。总

的来看，在需求不足，供应充裕的前提下，今年一季度现货市场走势较为悲观。 

图 1.1： 玉米现货价格走势（单位：元/吨）

 

资料来源：WIND 南华研究

1.2  玉米基差——不断走低 

从玉米基差走势看，一季度呈现震荡走低的态势。基差由 1 月初的 70-80 元/吨，逐渐回落至 2

月的 30-40 元/吨，进入 3 月份基差进一步走低，开始由正转负，并且负基差呈现放大的态势。至 3

月末基差最大值达到-50。分析原因，主要是现货稳中有降，而期货价格重心整体出现上移，特别是在

价格跌破 1800 元/吨大关后，期价迅速企稳反弹，导致基差不断走低。不断放大的基差同时也给期货

现货市场带来无风险套利的机会。 
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图 1.2：玉米现货、期货价格及基差（单位：元/吨）

 

资料来源：WIND 南华研究

1.3  玉米内外价差——进口玉米优势不再 

受到国际贸易形势变化的影响，玉米内外价差出现变化。去年 7 月 6 日美国宣布对华进口的 340

亿美元商品加征 25%关税开始生效，对中美农产品市场的冲击首当其冲。7 月份开始，美湾交货的美国

2 号黄玉米到中国口岸完税后总成本在 2000 元/吨以上，美玉米完税价比广东港口国产玉米价格高出

200 多元/吨。从玉米内外价差的走势看，今年一季度价差基本在-250---300 元/吨区间运行，内外价

差走势较为平稳，波幅有限。受到加征关税的影响，进口玉米价格没有优势。 

图 1.3：国内外玉米价差（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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1.4  南北港口库存——不断攀升 

今年一季度，南北方港口库存呈现逐级上升的走势。春节前港口库存变化不大，北方港口的库存

量基本维持在 330-350 万吨的水平上，南方港口的库存维持在 50-70 万吨的水平上。但是春节过后，

由于新粮集中上市，叠加市场需求疲弱，导致集港量大幅上升。截止 3 月 11 日，北方港口的库存量高

达 432 万吨，南方港口的库存量高达 105.2 万吨，双双逼近历史高位。北方港口甚至出现仓容爆满的

现象。现货价格偏低，贸易商走货意愿不强，导致港口库存攀升。预计后市随着价格的反弹，库存会

出现回调的走势。 

图 1.4：南北港口库存情况（单位：万吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

 

1.5  临储玉米拍卖或将延迟 

2 月 3 日，发布《关于印发全国政策性粮食库存数量和质量大清查实施方案的通知》，由于此次“大

清查”主要是针对各企业存储的政策性粮食，以及存储政策性粮食企业的商品粮，本次“大清查”结

束时间在 6 月 20 日左右。而此次发文已经明确“要对 2018 年试点普查结果与全面清查时点合并登统

数据进行比对，就粮食库存变动情况随机进行抽查复核，并将结果上报省级大清查协调机制办公室”。

从“大清查”的时间推算，2019 年临储玉米拍卖推延是大概率事件，至于是不是在 6 月 20 日“大清

查”之后再开闸拍卖，目前还不能确定。但整体看，今年临储玉米拍卖时间从去年的 4 月 12 日起拍或

将延后至今年的 6 月份左右，延后两个月左右的拍卖对市场来说将减轻供应压力。 

今年的玉米市场不同于往年，去年临储玉米高成交，1 亿的成交量当年的市场并不能消耗掉，近

5000 万吨的结转库存变成了今年的供应压力，由此也拖累了今年东北农户玉米的销售进度，为了缓解

供应压力，今年临储玉米拍卖延迟是大概率事件。 
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图 1.5：临储玉米拍卖情况（单位：吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

第2章  玉米淀粉部分 

2.1  淀粉现货市场——小幅下挫 

今年一季度，玉米淀粉现货价格呈现小幅下跌的态势。年初吉林长春地区的报价在 2350 元/吨，

到了 2 月中旬价格小幅下跌至 2320 元/吨，之后这个价格一直维持到 3 月末。从淀粉现货价格的走势

看，基本和玉米现货价格同向变化，均出现下滑的态势。2 月中旬价格的下跌主要是因为春节过后，

市场需求较为疲弱，以消耗节前备货为主。此外，春节期间部分企业满负荷开工，市场供应量较大，

导致春节过后价格出现了回调的走势。 

图 2.1： 玉米淀粉现货价格走势（单位：元/吨）

 

资料来源：WIND 南华研究
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2.2  玉米淀粉基差——跟随期价反向波动 

从玉米淀粉的基差走势看， 春节之前呈现逐渐下滑的走势，基差由 80 左右一直下滑至 10 左右。

春节过后至 2 月末基差再度走高，回升至 80 左右。进入 3 月份，基差再度走弱，缩至 10 左右。分析

原因，主要是期货价格所主导。在现货价格走势相对平稳的情况下，期货价格的走势决定了基差的变

化。从期货走势看，春节前期价震荡上扬，春节过后至 2 月末期价不断回调，进入 3 月份期价震荡攀

升。期价的这种走势，导致基差出现了相反的走势。 

图 2.2： 玉米淀粉现货、期货价格及基差（单位：元/吨）

 

资料来源：WIND 南华研究

2.3  淀粉加工利润——有所下滑 

   从今年一季度淀粉企业的加工利润情况看，呈现回落的态势。辽宁、河北、山东、吉林和黑龙江的

加工利润年初值分别为 92.8 元/吨、-2.2 元/吨、-24.9 元/吨、81.4 元/吨和21.8 元/吨。一季度末，

辽宁、河北、山东、吉林和黑龙江的加工利润年初值分别为-18.6 元/吨、-19 元/吨、-31 元/吨、50

元/吨和 56 元/吨。原料成本高企和产品销售价格走低，导致淀粉企业利润出现回落的走势。 

图 2.3：国内部分产区玉米淀粉加工利润（单位：元/吨）

 

资料来源：天下粮仓 南华研究
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2.4 淀粉企业开机率——70%左右 

淀粉企业的开机率指的是天下粮仓网对东北、山东、河北等地区的 68 家淀粉企业进行抽样调查的

开机率。从今年一季度企业的开机率看，开机率处于探底回升的态势。这个节点在春节前后这段时间。

临近春节，企业的开机率出现明显的下滑，最低至 57.92%；春节过后，企业开机率出现恢复，最高恢

复至 75.59%。整体看，淀粉企业开机率在 70%左右。 

图 2.4：淀粉企业周度开机率走势图

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

2.5 淀粉库存——创新高 

据天下粮仓网调查的 64 家玉米淀粉加工企业的库存情况看，今年一季度呈现震荡走高的态势。春

节前淀粉企业的库存在 54 万吨左右，春节过后淀粉企业的库存出现快速的增长，3 月 12 日库存已经

高达 90.27 万吨，创有数据记载以来的新高。淀粉库存的高企主要是春节期价部分企业仍旧开工，淀

粉供应充足，节前备货较多也导致企业春节过后需求减弱，从而使得企业库存出现创历史新高的走势。 

图 2.5：国内 64 家玉米淀粉企业库存变化图

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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第3章  投资建议 

3 月春回大地，万物复苏，玉米市场在经历了“寒冬”过后，也开始慢慢复苏，价格也有转暖的

迹象。从期货市场的走势看，在政策利好频频出台的提振下，玉米期价在 1800 附近筑底，短期期价有

底部企稳的迹象，后市期价震荡上扬应该是主基调。 

1.东北售粮进入尾声 

分区域来看，东北售粮进度明显偏慢，华北售粮进度偏快。东北地区收购进展较快，尤以黑龙江

地区为甚。国家粮油信息中心监测显示，截至 3 月 3 日，东北三省一区农户玉米销售进度为 72%，周

环比增加 6 个百分点，同比慢 8 个百分点。其中，黑龙江销售进度为 74%，周环比增加 7 个百分点，

同比慢 9 个百分点；吉林 65%，周环比增加 5 个百分点，同比慢 10 个百分点；辽宁 80%，周环比增加

5 个百分点，同比慢 10 个百分点；内蒙古 73%，周环比增加 6 个百分点，同比慢 2 个百分点。华北地

区农户售粮进度为 65%，同比快 7 个百分点。其中，山东售粮进度为66%，同比快 6 个百分点；河南为

69%，同比快 6 个百分点；河北为 60%，同比快 8 个百分点。华北地区售粮进度较常年偏快，对华北玉

米价格有较强支撑。虽然说，到目前为止，东北地区的售粮进度和往年相比仍然偏慢，但是从春节过

后的售粮进度看，东北地区已经明显加速，农户售粮进度已经超过 70%。按照一般规律，当售粮进度

超过七成后，整个玉米销售已经进入收尾阶段，随着市场上新粮逐渐减少，行情开始稳步上扬。 

2.黑龙江省储入市收购 

2 月 26 日，黑龙江粮食局、财政厅、农发行共同发布《关于下达 2019 年第一批省级储备玉米、

大豆补库收购价格的通知》。通知称，国标三等玉米补库收购价格按照两个价区定价，其中：哈尔滨

市、大庆市辖区承储企业收购价格每市斤 0.81 元;七台河市、双鸭山市、鹤岗市、伊春市、齐齐哈尔

市、绥化市辖区承储企业价格为每市斤 0.80 元。收购总量目前只有 30 万吨。收购日期从 2019 年 2

月 27 日启动，到 2019 年 4 月 30 日结束。虽然本次收购总量只有 30 万吨，对市场的实际影响很小，

但更多的是政府层面已经开始干预市场，通过政府入市来带动贸易商入市收购，在价格方面也高于市

场 1-2 分/斤托市，在价格方面也给予指导。黑龙江省储入市收购更多的是体现国家的政策导向。 

3.一次性储备入市托市 

3 月 12 日消息，玉米一次性收储工作即将全面启动，其中东北地区计划收购总量304 万吨，其中

黑龙江 168 万吨、吉林 80 万吨、辽宁 56 万吨，黑龙江省大庆地区 1660 元/吨、哈尔滨地区 1680 元/

吨，其它地区 1640 元/吨，吉林 1700 元/吨。年后玉米市场价格持续弱势，基层农户地趴粮较多，农

民面临卖粮难的问题，同时春播备耕临近，为了调动农民种粮积极性，提振市场心态，先是黑龙江省

第一批省储 30 万吨玉米政策发布，叠加一次性收储政策，政策导向积极，关注政策对市场心态提振效

果及市场表现。 

4.临储玉米拍卖延迟或将支撑市场价格 

2 月 3 日，发布《关于印发全国政策性粮食库存数量和质量大清查实施方案的通知》，由于此次

“大清查”主要是针对各企业存储的政策性粮食，以及存储政策性粮食企业的商品粮，本次“大清查”

结束时间在 6 月 20 日左右。而此次发文已经明确“要对 2018 年试点普查结果与全面清查时点合并登

统数据进行比对，就粮食库存变动情况随机进行抽查复核，并将结果上报省级大清查协调机制办公室”。

从“大清查”的时间推算，2019 年临储玉米拍卖推延是大概率事件，至于是不是在 6 月 20 日“大清

查”之后再开闸拍卖，目前还不能确定。但整体看，今年临储玉米拍卖时间从去年的 4 月 12 日起拍或

将延后至今年的 6 月份左右，延后两个月左右的拍卖对市场来说将减轻供应压力。此外，今年临储玉

米每周拍卖数量或将减少，拍卖底价或将提高等都对市场形成了阶段性的利好提振。今年的玉米市场

不同于往年，去年临储玉米高成交，1 亿的成交量当年的市场并不能消耗掉，近5000 万吨的结转库存
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变成了今年的供应压力，由此也拖累了今年东北农户玉米的销售进度，为了缓解供应压力，今年临储

玉米拍卖延迟是大概率事件。 

5.调减“非优势”区的玉米种植 

农业农村部办公厅日前印发了《2019 年种植业工作要点》，要求组织实施大豆振兴计划，提升大

豆和油料供给能力。推进大豆良种增产增效行动，进一步提高大豆补贴标准，力争全年大豆和油料面

积增加 500 万亩以上。在今年两会上，农业农村部部长韩长赋在“部长通道”接受采访时再次强调，

今年要还对玉米和大豆的生产者给予补贴，对“非优势”区的玉米做减法，增加大豆、马铃薯还有优

质饲草料的生产。近几年来，国家在政策上都有意引导市场种植大豆，无论是镰刀弯调减种植面积，

还是补贴的调整，以及 19 年以来的陆续下发“大豆振兴计划”和“一号文件”等文件，都在为这一目

标服务。而大豆的主产区在黑龙江，黑龙江的种植结构主要是大豆、玉米和水稻。水稻目前仍旧施行

收储政策，在农户利益的保障上存在优势，水田改旱田种植大豆的可能性不大。因此，大豆存在和玉

米争地的局面，如果完成农业农村部办公厅提出的大豆调增目标，在黑龙江地区无疑要挤占掉玉米的

种植面积。整体看来，今年“振兴大豆计划”或将继续调减玉米种植面积。 

6.玉米市场底部渐明 

目前，随着东北地区天气的逐渐转暖，农户的售粮进度明显提升，东北地区的余粮数量在 20-30%

左右，虽然和往年相比售粮进度偏慢，但是春节过后售粮进度明显提升，市场的供应压力也在逐渐消

化之中。2 月 27 日，在黑龙江启动储备轮入收购后，价格的底部支撑越来越明显，加之今年临储玉米

拍卖延迟成为大概率事件后，进一步缓解了市场的供应压力。今年“大豆振兴计划”变相也是支撑玉

米价格的潜在利多因素。玉米市场的底部将逐渐明朗，后期价格有望抬升。但是，对于本轮玉米价格

的涨幅，我们也应该保持一份理性，毕竟今年的玉米市场和去年不同。今年玉米需求将出现弱化，第

一，受到非洲猪瘟的影响，生猪存栏出现降低，非洲猪瘟疫情对国内猪料销量产生不利影响，影响玉

米饲料需求；第二，虽然深加工产能在不断扩张，但是今年深加工企业将面临产能过剩的困扰，从当

前深加工企业的盈利情况看，很多企业处于亏损的境况之中，势必影响企业的开机率，从而影响到玉

米的用量；第三，今年中央一号文件提出稻谷“去库存”，临储超期陈水稻将定向拍卖给燃料乙醇企

业，陈水稻流向燃料乙醇企业将势必影响玉米的需求；第四，中美贸易关系逐步缓和，我国预计将提

升玉米的进口量及玉米替代品大麦、高粱和 DDGS 的进口量，一旦成为现实，无疑将挤占国内玉米的需

求量。整体看来，今年玉米市场将面临极大挑战，玉米市场将在风雨中砥砺前行。从期货市场的角度

看，对于玉米价格维持谨慎看多的思路，玉米指数 1800 元/吨附近是市场筑底阶段，反弹第一目标位

1880-1900 元/吨。鉴于今年玉米市场的情况，后期即使价格企稳于1900 元/吨，进一步向上的空间也

将十分有限。 
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图 3.1：玉米 1905 合约走势图 图 3.2：玉米淀粉 1905合约走势图 

  

资料来源：博弈大师 南华研究 资料来源：博弈大师 南华研究 
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南华期货分支机构 
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合肥营业部 

安徽省合肥市蜀山区潜山路 190号华邦世贸中心 3302 
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