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政策利好支撑 

连玉米大幅下挫后迎来阶段性反弹  

 

玉米：2019年2月份，国内非洲瘟猪疫情继续向规

模化养殖场蔓延，而玉米饲用需求占近67%，需求端疲

软预期增强，且中美贸易谈判进展显著，进口担忧下，

拖累玉米市场价格走弱，但在2月下旬黑龙江省储玉米

收购启动，且市场传闻2019年度临储拍卖推迟至6月份

以后，起拍价格比去年提高50-100元/吨，政策利好支撑

短期玉米市场迎来阶段性反弹行情，关注后期中国可能

增加的对美国农产品的数量对价格的影响。长线玉米市

场价格重心抬升的格局不变。 

玉米淀粉：年初以来，淀粉加工企业库存整体仍

处于近三年较高水平，对淀粉价格形成压力，淀粉加工

利润受到挤压，短期淀粉价格上行空间受限，预计短期

淀粉市场价格跟随连玉米震荡偏强，后期关注淀粉下游

走货及原料玉米供应情况影响。
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一、玉米、淀粉行情回顾 

（一）期货市场回顾 

2 月份，连玉米主力 1905 合约开盘走低，盘中一度跳空低开跌至年内新低

1780 点，之后呈现震荡反弹的态势，期价环比下跌 2.25%;淀粉主力 1905 合约整

体跟随连玉米走势，但弱于连玉米，期价月跌幅为 2.74%。 

图表 1：期货行情走势 

 
数据来源：wind、国元期货 

图表 2：成交量及持仓量情况 
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数据来源：wind、国元期货 
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（二）现货市场回顾 

截至周五，长春玉米现货价报为 1720 元/吨，大连玉米现货价为 1790 元/

吨，全国玉米均价为 1869 元/吨；长春玉米淀粉出厂价 2320 元/吨，沈阳玉米

淀粉出厂报价 2350 元/吨，石家庄玉米淀粉出厂报价为 2460 元/吨。 

图表 3：玉米现货市场价格走势 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）行业要闻 

1、黑龙江粮食局、财政厅、农发行共同发文，关于下达2019年第一批省级

储备玉米补库收购价格的通知，哈尔滨市、大庆市辖区承储企业收购价1620元/

吨，七台河、双鸭山、鹤岗市、伊春市、齐齐哈尔市、绥化市辖区承储企业收

购价为1600元/吨。 

2、市场传闻，2019年度临储拍卖推迟至6月份以后，起拍价格比去年提高

50-100元/吨，市场投放量大幅减少，预计每周投放量300万吨左右。 

3、国家粮食和物资储备局发布的数据显示，截至2019年2月25日，主产区玉

米累计收购6980万吨，同比减少992万吨。 

    4、截至2019年2月24日，东北三省一区农户玉米销售进度为66%，同比慢14
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个百分点；华北地区农户售粮进度为61%，同比快3个百分点。 

5、北方港口玉米库存：截止2月26日，北方港口总库存360.8万吨，较前一

周343.7万吨增加17.1万吨，增幅在4.98%，较五年的平均值320.16万吨增加40.64

万吨，增幅在12.69%。 

二、基本面分析 

（一）深加工企业玉米收购情况 

随着春季东北气温回升不易储存粮食，买家意愿偏低导致玉米市场行情继

续低迷，上周我国深加工企业玉米收购价弱势回落，黑龙江深加工玉米挂牌价

区间 1520-1610 元/吨，企业日收购量 2000-6000 吨不等，吉林深加工玉米挂牌价

区间 1560-1650 元/吨，吉林深加工企业日收购量 1600-10000 吨不等，周比下跌

20-80 元/吨不等，山东深加工玉米挂牌价区间 1880-1940 元/吨，周比降低 40-90

元/吨。      

图表 4：深加工企业收购玉米价格 

 

    数据来源：wind、国元期货 

（二）国储拍卖情况 

截止 10 月 26 日当周，临储玉米正式收官，2018 年以来，临储玉米已经持

续举行了 28 周，累计投放近 21960 万吨，累计成交 9982.3 万吨，另还有分贷分
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还玉米成交近 30.7 万吨，总成交已至 10013 万吨，去库存效明显。目前临储玉

米库存结余量还约有近 8000 万吨。 

图表 5：2018 年中储粮网拍卖玉米成交情况

 
数据来源：wind、国元期货 

（三）玉米现货进口利润及替代谷物进口量情况 

2019 年 2 月 24 日第七次中美高级别磋商结束，特朗普推迟了 3 月 1 日提高

对华关税的政策； 

3 月 2 日美国贸易代表办公室宣布，对 2018 年 9 月起加征关税的自华进口

商品，不提高加征关税税率，继续保持 10%，直至另行通知。贸易和解预期增

强，形成利空，但是在前期贸易和解预期已使得国内玉米价格大幅回落，且有

透支预期的可能，预计整体价格继续下跌幅度也受到限制。 

2018 年 12 月，月中国玉米进口 49.79 万吨，较上月环比增加 321%；全年中

国玉米进口量 360.25 万吨，较上年增长 27.5%。目前玉米现货进口完税价格 2051 

元/吨，广东港口现货进口利润约为-180.60 元/吨，进口玉米仍无优势。  

图表 6：玉米进口量及进口利润情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（四）港口玉米库存分析 

一般而言，港口库存变动会对阶段性行情有所影响，截至周五，北方玉米

港口库存为 360.8000 万吨，周比变化 16.8000 万吨；南方广东玉米港口库存为

104.2000 万吨，周比变 2.10 万吨。 

图表 7：南北港口库存 
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  数据来源：wind、国元期货 

（五）下游饲料终端需求分析 

2019 年以来，非洲猪瘟疫情继续蔓延，目前在广西、山东、内蒙古、河北

等地陆续出现疫情，最新数据显示，2019 年 1 月生猪存栏比 2018 年 12 月减少
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5.7%，比去年同期减少 12.62%。能繁母猪比 2018 年 12 月减少 3.56%，比去年同

期减少 14.75%，目前养殖端对后市信心不足，补栏意愿较低，预计后期饲料终

端玉米需求持续疲软预期。但从大的生猪养殖周期来看，随着非洲瘟猪疫情得

到控制，生猪供应减少，养殖利润达到高点后，养殖户补栏积极作用下，饲料

终端需求迎来好转。 

图表 8：生猪养殖利润及存栏情况 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 9：生猪价格及鸡禽价格 
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数据来源：wind、国元期货 

（六）下游工业需求分析 

1、淀粉企业开机情况分析 
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截至 3 月 1 日当周，淀粉行业开机率为 74.4%，较周比涨 3.04%，整体库存

使用天数依旧处于近三年高位水平，截至 2 月 26 日当周，据调查 82 家玉米淀粉

企业淀粉库存总量达 92.78 万吨，周比增幅为 7.22%。目前淀粉库存已突破 90 万

吨，创历史新高，对淀粉市场价格有一定压力。 

图表 10：深加工企业开工及淀粉库存情况  
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数据来源：天下粮仓 、国元期货 

2、玉米淀粉利润分析 

我国华北玉米淀粉和酒精厂家报价走弱，吉林企业每生产一吨玉米淀粉理

论盈利 180 元，山东企业每生产一吨玉米淀粉理论效益盈亏平衡，黑龙江西部每

生产一吨玉米酒精效益亏损 150 元。估算近一周国内玉米淀粉行业开机率 70%，

玉米酒精行业开机率 55%。 

图表 11：深加工企业加工利润 
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数据来源：天下粮仓、国元期货 

三、综合分析 

玉米：2019年2月份，连玉米主力1905合约价格呈现先抑后扬的态势。国内

非洲瘟猪疫情继续向规模化养殖场蔓延，而玉米饲用需求占近67%，需求端疲软

预期增强，且中美贸易谈判进展显著，进口担忧下，拖累玉米市场价格走弱，

但在2月下旬黑龙江省储玉米收购启动，且市场传闻2019年度临储拍卖推迟至6

月份以后，起拍价格比去年提高50-100元/吨，政策利好支撑短期玉米市场迎来

阶段性反弹行情，预计短期玉米市场价格仍有支撑，关注后期中国可能增加的

对美国农产品的数量对价格的影响。长线玉米市场价格重心抬升的格局不变。 

玉米淀粉：年初以来，淀粉加工企业库存整体仍处于近三年较高水平，对

淀粉价格形成压力，淀粉加工利润受到挤压，短期淀粉价格上行空间受限，预

计短期淀粉市场价格跟随连玉米震荡偏强，后期关注淀粉下游走货及原料玉米

供应情况影响。 

四、技术分析及操作建议 

图表 12：玉米主力合约走势 
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数据来源：博易大师、国元期货 

2 月份，连玉米主力 1905 合约开盘走低，盘中一度跳空低开跌至年内新低

1780 点，之后呈现震荡反弹的态势，期价环比下跌 2.25%，短期近月合约面临移

仓换月，5-9 价差趋于收窄，近月 05 合约在 1750-1780 区支撑力度较强，压力 1880

一线，短线回调参与反弹为主，远月 09 合约在 1800 一线仍有支撑，关注支撑有

效性参与。 

图表 13：淀粉主力合约走势 

 

数据来源：博易大师、国元期货 
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2 月份，淀粉主力 1905 合约整体跟随连玉米走势，但弱于连玉米，期价月

跌幅为 2.74%，整体在反弹过程中伴随减仓，表明空头离场较为主动，反弹动能

仍不足，关注 2350 一线压力有效性，支撑 2200，回调参与反弹为主。 

五、基差与价差 

1、基差 

图表 14：玉米、淀粉基差走势图 
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2、价差 

图表 15：玉米、淀粉价差 
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