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新陈交替期，5 月玉米供应趋紧价格走强 

 

玉米：2019年5月份，连玉米指数合约整体呈现震

荡走强的态势，5月中上旬，外盘玉米拉涨，国内玉米

市场处于新陈交替阶段，贸易商囤粮看涨，华北深加工

企业多提价收购，叠加“五一”节后，中美贸易摩擦再

度升温，进口更多的玉米及替代谷物受抑，现货市场走

强支撑期货价格连续走高，5月下旬，国储玉米投放市

场，首拍成交火爆，但第二次拍卖成交量价均有收窄，

玉米市场价格上行动能减弱，高位震荡调整，因国储拍

卖出库成本仍较高，调整空间也将有限，后期价格调整

后仍将进一步走强，长线玉米市场价格重心抬升格局不

变，关注后期玉米拍卖成交情况及中美贸关系易影响。 

玉米淀粉：5月份，原料玉米价格上涨，淀粉企业

加工利润逐渐收窄，企业挺价意愿增强，支撑淀粉市场

价格，但整体的淀粉库存仍处于近三年较高水平，也将

制约价格上行空间，短期淀粉市场价格将跟随玉米市场

震荡调整，长期维持价格重心上移格局，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 

4 月份，国内玉米主力 1909 合约整体呈现震荡上行态势，月内上破 1900 一

线压力，环比上涨 3.96%；淀粉主力 1909 合约整体跟随连玉米走势偏强，期价

环比上涨 3.26%。 

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 

（二）现货市场回顾 

截至上周五，长春玉米现货价报为 1820 元/吨，大连玉米现货价为 1950 元
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/吨，全国玉米均价为 1976 元/吨；长春玉米淀粉出厂价 2300 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 2410 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、截至5月20日，美国玉米播种工作完成49%，相比之下，五年平均进度为

80%。美国农业部将于5月27日发布最新的作物周报，届时的五年平均播种进度

为90%，而AccuWeather预计截至5月27日的玉米播种进度在65到70%。 

2、5月23日，临储玉米拍卖成交率90.66%，次周成交率81.86%，成交溢价最

高溢价210-220元/吨，与玉米现货市场基本持平；5月30日，临储玉米投放3994040

吨，成交3269624吨，最高成交1870元/吨，最低成交1560元/吨，成交均价1695.16

元/吨，成交率81.86%，最高溢价210 元/吨，累计成交688.89万吨，累计成交率

86.26%。  

3、国家粮食和物资储备局发布的数据显示，截至2019年4月30日，主产区玉

米累计收购10986万吨，同比增加1155万吨。  
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4、北方港口玉米库存：截止5月24日，辽宁四港总库存447.8万吨，环比减

少19.1万吨，减幅在4.09%，同比增加24.70%，较五年的平均值320.7万吨增长127.1 

万吨。 

二、基本面分析 

（一）深加工企业玉米收购情况 

截至 5 月 31 日，我国北方锦州 2018 年玉米（容重 700 以上）集港 1900-1910

元/吨，理论平舱 1950-1960 元/吨，周比持平，锦州一等玉米集港 1940-1950 元/

吨，理论平舱触及 2000 元/吨的去年高点后继续上涨乏力。广东港口散船新玉米

报价 2000-2040 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 

今年首周临储玉米拍卖总成交率 90.66%，估算下临储玉米进厂成本大体与

企业挂牌价持平或略高。5月 30 日今年第二轮国家拍卖 2014-2015 年产临储玉米，

东北三省一区周度投放量 399 万吨，成交量近 327 万吨，成交率 81.86%，最高

溢价 210 元/吨，其中黑龙江省成交价区间 1560-1790 元/吨，吉林省成交价区间

1610-1820 元/吨。 

图表 5：2018 年中储粮网拍卖玉米成交情况 
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日期 
交易数量

(吨） 

成交数量

(吨） 

平均价

(元/吨） 
成交率 玉米年份 

最高价

（元/

吨） 

最低价

（元/吨） 

523 定向 3,992,113  3,619,329  1,639  90.66% 2014  1,810  1,550  

530 定向 3,994,040  3,269,624  1,695  81.86% 2014、2015 1,870  1,560  

 

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4月，中国玉米进口66万吨，环比增加59%，同比增加21840%；4月份，

大麦进口量为61万吨，同比减少100%；4月份高粱进口0吨。中美贸易磋商还具

有很大不确定性，短期大量进口美玉米及替代谷物不具备大幅增加的可能。目

前玉米现货进口完税价格2327 元/吨，广东港口现货进口利润约为-306.72 元/

吨，进口玉米暂无优势，后期持续关注贸易磋商结果指引方向。 

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 478.6000 万吨，周比变化-19.4000 万吨；南方广东玉米港口库存为

69.8000 万吨，周比变 5.60 万吨。 
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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，非洲瘟猪疫情继续扩散，目前共有 32 个省份发生家猪（125

起）和野猪（3 起）非洲猪瘟疫情，最新数据显示，4 月份生猪存栏环比下降 2.9%；

能繁母猪存栏环比下降 2.5%，同比下降 22.3%，继续创历史新低，6 月份养殖企

业或有一小波补栏高峰期，饲用豆粕的需求或有一定程度的增加。 

图表 8：生猪养殖利润及存栏情况 

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

2014-01-24 2015-01-24 2016-01-24 2017-01-24 2018-01-24 2019-01-24

养殖利润:自繁自养生猪 养殖利润:外购仔猪

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2
0
1
2
-0
7
-0
1

2
0
1
2
-1
1
-0
1

2
0
1
3
-0
3
-0
1

2
0
1
3
-0
7
-0
1

2
0
1
3
-1
1
-0
1

2
0
1
4
-0
3
-0
1

2
0
1
4
-0
7
-0
1

2
0
1
4
-1
1
-0
1

2
0
1
5
-0
3
-0
1

2
0
1
5
-0
7
-0
1

2
0
1
5
-1
1
-0
1

2
0
1
6
-0
3
-0
1

2
0
1
6
-0
7
-0
1

2
0
1
6
-1
1
-0
1

2
0
1
7
-0
3
-0
1

2
0
1
7
-0
7
-0
1

2
0
1
7
-1
1
-0
1

2
0
1
8
-0
3
-0
1

2
0
1
8
-0
7
-0
1

2
0
1
8
-1
1
-0
1

2
0
1
9
-0
3
-0
1

生猪存栏（左轴） 生猪存栏:能繁母猪
（单位：万头）

 
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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（六）下游工业需求分析 

1、淀粉企业开机情况分析 

淀粉深加工企业开机略降，截止 5 月 31 日当周，国内玉米淀粉企业玉米加

工量为 73.73 万吨，淀粉行业开机率为 71.33%，周比降 0.36%，玉米淀粉企业淀

粉库存为 98.54 万吨，周比增加 2.1%，同比增幅为 27.96%，淀粉库存仍高于三

年来高位水平。 

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 
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因 5 月中旬起我国玉米淀粉价格逐步爬升，酒精价格梯式上涨，蛋白粉、

纤维价格累计涨幅大，近一周吉林企业每生产一吨玉米淀粉理论盈利 6 元，山

东企业每生产一吨玉米淀粉理论亏损降 170 元，黑龙江西部每生产一吨玉米酒精

理论盈利 34 元。 

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5月份，连玉米指数合约整体呈现震荡走强的态势，5月中上旬，

外盘玉米拉涨，国内玉米市场处于新陈交替阶段，贸易商囤粮看涨，华北深加

工企业多提价收购，叠加“五一”节后，中美贸易摩擦再度升温，进口更多的

玉米及替代谷物受抑，现货市场走强支撑期货价格连续走高，5月下旬，国储玉

米投放市场，首拍成交火爆，但第二次拍卖成交量价均有收窄，玉米市场价格

上行动能减弱，高位震荡调整，因国储拍卖出库成本仍较高，调整空间也将有

限，后期价格调整后仍将进一步走强，长线玉米市场价格重心抬升格局不变，

关注后期玉米拍卖成交情况及中美贸关系易影响。 

玉米淀粉：5 月份，原料玉米价格上涨，淀粉企业加工利润逐渐收窄，企业
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挺价意愿增强，支撑淀粉市场价格，但整体的淀粉库存仍处于近三年较高水平，

也将制约价格上行空间，短期淀粉市场价格将跟随玉米市场震荡调整，长期维

持价格重心上移格局，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 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

5 月份，国内玉米主力 1909 合约在 1900 一线受到支撑后，整体呈现震荡上

行态势，之后在 2020 一线承压震荡回调，期价环比上涨 2.87%，预计短期将呈

现高位震荡的态势，支撑关注 1900-1950 区，回调支撑附近可轻仓参与反弹，有

效下破支撑止损。 

图表 13：淀粉主力合约走势 
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数据来源：博易大师、国元期货 

5 月份，淀粉主力 1909 合约整体跟随连玉米走势偏强，期价环比上涨 1.85%，

短期关注日线 60 日均线附近支撑，压力前期高点，操作上，等待回调支撑附近

可轻仓参与反弹，有效下破止损。 

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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六、期权策略 

    玉米近期触及 1950 支撑价位，预计短期将呈现高位震荡的态势，回调支撑

附近可参与反弹。 

    如果担心期货入场风险较大，又有保证金负担，可尝试运用场外期权入场

参与。具体做法为购入 C1901 合约一个月期看涨期权，行权价可定为 1950 元/

吨，权利金 24 元/吨，则持仓成本为 1974 元/吨，到期损益情况如下： 

    1、若到期标的合约价格大于 1974 元/吨，可选择行权，收益为到期价格与

持仓成本差价； 

    2、若到期标的合约价格小于 1974 元/吨，放弃行权，最大损失为权利金 24

元/吨。 

    亦可以选择期权策略组合来降低权利金成本，假如心理价位为 2020 元/吨，

买入看涨期权的同时可再卖出一份行权价为 2020 元/吨的看涨期权，收回权利金

5 元/吨，则合计持仓成本即为 19 元/吨。 

    如果期货端已入场参与反弹，为降低风险，亦可采用期权进行头寸保护。

可买入看跌期权或卖出看涨期权，可根据客户具体需要具体设计。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218 
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