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拍卖出库将增加有效供给 渠道建库意愿强烈

多空逻辑：
利多因素：全球范围新冠疫情仍在恶化，避险资金扎堆农产品；临储拍卖成交火爆，贸

易商环节建库意愿强烈；饲料养殖需求预期小幅增加。
利空因素：拍卖粮7月有望进入市场；溢价水平推升港口成本，购销矛盾加剧，顺价销售

风险加大；高价原料抑制下游需求，深加工开工维持低位；中美关系缓和，进口预期大幅增
加。

操作建议：三季度主力合约将移仓至01合约，拍卖成交溢价出现拐点可考虑卖出套保入场，
非套保头寸仍保持回调做多思路不变，9月合约上方压力2150,01合约下方支撑2080-2100。

风险提示：国外疫情发展及全球避险情绪；玉米及替代品进口数量和节奏；国内临储拍卖
等产业政策；主产区新作玉米播种及生长情况。
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Part 1 上期复盘



1.1 观点回顾

➢ 年报观点20191225：《有望迎来库存周期拐点 季节性卖压释放后伺机做多》
2020年玉米市场不确定因素增加，在经历了被动去库、主动去库、维持低库存后，预计19/20年度产需缺口同比扩大，若饲料消费启动能

够带动企业主动补库，则玉米市场有望迎来库存周期的拐点，玉米价格也将在底部明确后有较好的表现，全年价格重心大概率抬升。策略上，
可等待季节性供给利空完全释放后，尝试建立09合约中线多单，按照19年临储拍卖底价不变推算9月合约下方理论价格1970。

预计一季度价格或弱势震荡。季节性供给压力利空将在一季度释放，基层农户售粮进度决定了价格向下波动的时间和幅度，然而企业及
贸易商备货限制下方空间，向下空间取决于农户售粮意愿和下游备货意愿博弈的结果。

预计二季度价格或宽幅震荡。二季度关注相关政策。玉米临储拍卖或如期举行，关注拍卖底价、成交率等，预计届时饲料消费将较大程
度影响拍卖积极性。

预计三季度价格或现震荡走强。进入三季度，一方面市场开始关注新作玉米的生长情况，若遇到极端天气，减产成为市场炒作主题。另
一方面，市场普遍预计生猪产能从2020年下半年开始恢复，关注饲料产量及销量变化是否符合预期。
➢ 季报观点20200328:《农产品金融属性凸显 等待政策时间窗口》

从宏观来看，国外新冠疫情愈演愈烈，‘经济体放水+民众囤货’推升农产品看涨情绪，通胀预期下农产品大方向看涨。
从产销来看，临储拍卖出台前，随着粮源从基层农户转移至贸易商环节，市场上可流通粮源较单一，‘产区定价’将支持价格走强。同

时，南方饲料消费未出现明显起色，深加工企业加工利润不减，消费端制约上方空间。
从政策来看，4、5月份临储拍卖政策即将明朗，临储拍卖底价和拍卖成交情况将成为左右市场情绪的重要推手。
综上所述，二季度玉米价格大概率重心上移，需求端恢复程度成为限制上方空间的关键因素，临储拍卖政策是当前市场的重要变量。9月

合约运行区间1980-2100，操作上建议回调买入为主。
➢ 月报观点20200430：《政策压力持续加码 供求偏紧有望缓解》

5月份正式进入政策窗口期，价格大涨之后，临储拍卖已成定局，且国家明确提出“根据生猪生产恢复态势，通过市场化手段组织饲料粮
“北粮南运”，将粮食安全和价格调控放到重中之重。随着未来政策压力的不断加码，同时下游企业对高价玉米承接力度有限，阶段性供给
紧张格局有望在5月出现缓解，价格持续上涨的动能减弱。预计进入5月，在临储拍卖初期，价格仍将高位运行，随着拍卖量逐渐出库，市场
需求紧张局面得到缓解，价格将承压回落，谨防形成政策顶，卖出保值机会显现。

综上所述，预计5月价格在政策压力下将由强转弱，9月合约上方压力2100-2150。操作上建议多单分批减持至全部离场，企业可在临储拍
卖后，择机分批进行卖出套期保值操作。

请务必阅读文后免责声明



1.1 观点回顾

➢ 月报观点20200530：《政策压力持续加码 供求偏紧有望缓解》
按照吉林二等成交均价1800元/吨来算，折港价1990元/吨，加上新陈价差50元/吨为2040元/吨，和当前北港价格基本一致，贸易商出货

积极性降低。然而从拍卖到出库进入流通环节还有半个多月的时间，且东北新冠疫情防控严格，是否影响出库速度需继续关注。
行情预判，拍卖量转为有效供给是影响6月份玉米价格的关键因素，价格走势预计呈现先扬后抑。预计中上旬拍卖粮形成有效供给前，期

货盘面保持强势运行；月底前后，随着拍卖粮转为有效供给，供给紧张格局缓解，现货价格将松动下行，期货盘面或随之走弱。
操作上，等待9月合约第二次卖出套期保值入场机会；中长线多单等待1月合约回调后的入场机会。

请务必阅读文后免责声明



1.2 盘面回顾

➢ 现货回顾：二季度现货市场仍由供给端主导，阶段性供给紧张格局持续，已进行的四周临储拍卖成交火爆，连续四周几乎百分百成交，且
溢价水平节节攀升，助推东北贸易商惜售情绪，锦州港平舱价较上季度末上涨170元/吨至2140元/吨，广东锦州港现货价较上季度末上涨180
元/吨至2230元/吨，玉米小麦价差大幅缩小。
➢ 期货回顾：二季度期货盘面总体呈现Z字形震荡上行且波幅较大。第一波上涨：4月初现货价格坚挺助推9月合约一路走高至2100元/吨，上
涨70点左右；展开回调：4月底临储拍卖底价不变及加大玉米进口担忧加剧，同时高位套保盘介入，盘面应声回落90点至2010元/吨附近；第
二波上涨：临储拍卖靴子落地，利空出尽且中美关系再度紧张，随着每周拍卖成交溢价的火爆，盘面一飞冲天，创出近期新高2149元/吨后小
幅回落。截止目前，9月合约季度涨幅3.42%，1月合约季度涨幅2.21%。

数据来源：文华财经，Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明

玉米期货9月合约日K线走势图

玉米期货1月合约日K线走势图

玉米现货价格走势图

南北港口玉米价格走势



1.3 复盘对比

➢ 首先，季度行情判断上在一季度报告中明确预测“二季度玉米价格大概率重心上移”；操作策略上给出了“9月合约运行区间1980-2100，
操作上建议回调买入为主”。
方向预判和操作建议均得到了盘面验证，然而临储拍卖火爆程度超出预期，盘面实际走势强于预期。

➢ 其次，在4月30日月报中预测“预计5月价格在政策压力下将由强转弱，9月合约上方压力2100-2150。操作上建议多单分批减持至全部离
场，企业可在临储拍卖后，择机分批进行卖出套期保值操作”。
方向预判和操作建议均得到了盘面验证，套期保值操作有90点左右盈利。

➢ 在5月30日月报中预测“拍卖量转为有效供给是影响6月份玉米价格的关键因素，价格走势预计呈现先扬后抑。预计中上旬拍卖粮形成有
效供给前，期货盘面保持强势运行；月底前后，随着拍卖粮转为有效供给，供给紧张格局缓解，现货价格将松动下行，期货盘面或随之
走弱”
先扬后抑的方向预测得到了盘面验证。

➢ 总体来看，无论是季度策略预判，还是月报中对行情节奏的把握，都和实际行情走势高度一致。

请务必阅读文后免责声明



Part 2 本期分析



2.1 行情预判

➢ 宏观逻辑，国外新冠疫情仍在持续恶化，粮食危机担忧下避险资金扎堆农产品，在通胀预期下农产品看涨预期不变。
➢ 产业逻辑，三季度是一年一度临储拍卖时间窗口，当前供给端主导市场，购销矛盾加剧，下游承接能力不足，随着7月份以后成交粮加速
出库，预计阶段性缓解供给紧张格局，成交率或将回落；然而在拍卖进入尾声，渠道建库将再次推升拍卖情绪，因此预计临储拍卖成交水平
或呈现首尾高中间低的微笑曲线。
➢ 供给逻辑，19年度存在产需缺口，但不存在供给缺口。然而随着储备库存的下降，未来可供投放市场的政策粮源所剩不多，政策平抑价
格砝码减轻，各方看好后市价格，渠道建库意愿强烈，关注渠道库存建库规模是否对下游供给产生实质影响，是影响三季度市场供给格局关
键因素。
➢ 综上所述，三季度临储拍卖成交溢价情况将主导市场，关注玉米小麦价差及替代规模，进口预计成为市场最大不确定因素，价格整体或
呈现先抑后扬走势。操作上，三季度主力合约将移仓至01合约，拍卖成交溢价出现拐点可考虑卖出套保入场，非套保头寸仍保持回调做多思
路不变，9月合约上方压力2150,01合约下方支撑2080-2100。

请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

➢利多因素：
1. 全球范围新冠疫情仍在恶化，全球金融局势动荡，避险资金扎堆农产品

世界卫生组织 8 日表示虽然欧洲地区疫情有所缓解，但全球范围新冠疫情正在恶化。据最新数据统计，全球新冠肺炎累计确诊病例数
突破718万例。目前全球有7个国家累计确诊数超过20万，除美国外，还有巴西、俄罗斯、西班牙、英国、印度和意大利。美国累计确诊病例
已经突破202万，巴西累计确诊病例超过70万例。全球疫情拐点未至，且东北亚地缘局势出现的潜在变数，VIX指数仍在30以上，避险资金和
对冲资金将农产品做为多头配置，农产品板块整体表现强势。

数据来源：WIND、格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

➢利多因素：
2. 临储拍卖成交火爆，溢价水平节节攀升

目前已进行的四周临储拍卖，场场火爆，几乎百分百成交，且溢价水平节节攀升，黑龙江地区四拍平均溢价较三拍提高83元/吨达到242
元/吨的平均溢价，大幅抬升了北港集港成本。按照吉林1690元/吨二等粮底价、四拍平均溢价240元/吨来计算，折到港价约2120元/吨，支
撑北港价格继续小幅走高。

数据来源：国家粮食交易中心、天下粮仓、格林大华期货请务必阅读文后免责声明

国家粮食交易中心每周拍卖溢价



2.2 多空逻辑

➢利多因素：
3. 渠道库存同比去年仍处较低水平， 贸易商环节建库意愿强烈。

据了解临储拍卖将近50%参拍主体为贸易商，贸易商渠道库存水平近两年一直处于低位，随着拍卖库存的大幅下降和养殖端的长期恢复，
叠加19年度对东北地区减产的预期，东北贸易商对未来玉米市场远期价格积极看多，参拍积极性持续高涨，惜售情绪明显，建库意愿同比去
年显著增强。因此，预计临储拍卖叠加一次性储备的政策性粮源，将有相当数量转化为渠道库存，短期将无法形成消费端的有效供给，供给
端或仍占市场主导低位。

数据来源：天下粮仓，格林大华期货请务必阅读文后免责声明

北方港口供需平衡表

南方港口供需平衡表



2.2 多空逻辑

➢利多因素：
4. 饲料养殖需求预期小幅增加。

根据中国饲料协会数据显示，1～5月饲料总产量同比增长3.1%，折算配合饲料同比增长1.0%。从趋势上看，今年2～4月表现出较好的
回升态势，5月份有所回落，但仍高于与近三年平均水平。从各个品种看，除猪饲料下降外，其他品种饲料均保持较好的增长。然而随着
生猪产能的持续恢复，预计9月份以后存栏结构将出现拐点，将支撑猪料消费量企稳增长。

数据来源：中国饲料工业协会、格林大华期货请务必阅读文后免责声明

2020年5月不同品种饲料生产情况

2020年5月饲料细分品种生产情况 2018年以来饲料总产量变化



2.2 多空逻辑

➢利空因素：
1. 拍卖粮7月有望进入市场，阶段性供给紧张格局或逐步缓解。

5月28日临储首拍至今每周400万吨的投放已进行四周，下周6月24日拍卖公告仍维持400万吨投放，也就是说截止6月底，若下周第五拍
仍100%成交，则有将近2000万吨粮源的新增供给。从时间点来看，按照临储拍卖规则45天交全款，2个月完成出库，6月底到了首拍出库供给
市场的阶段，随着拍卖的持续推进，7月后出库速度将逐渐加快，叠加一次性储备的持续投放（截止6月17日共投放286万吨，成交241万吨，
成交率84.32%），7月份阶段性供给紧张格局或将大幅缓解。

数据来源：天下粮仓、中储粮网、格林大华期货请务必阅读文后免责声明

中储粮网一次性储备竞价销
售

计划销售 实际销售 成交率 分公司

5月25日 63874 42311 66.24% 浙江

5月25日 56246 16725 29.74% 成都

5月25日 150194 50657 33.73% 湖南

5月26日 134485 134485 100.00% 内蒙古

5月26日 38780 24525 63.24% 福建

5月26日 45087 24140 53.54% 广西

5月28日 29916 29916 100.00% 北京

5月28日 99537 45642 45.85% 湖南

5月29日 25652 14490 56.49% 成都

5月29日 33838 33838 100.00% 广州

6月1日 14255 14255 100.00% 福建

6月2日 20947 20947 100.00% 广西

6月3日 136732 116437 85.16% 吉林

6月3日 38915 19821 50.93% 湖南

6月3日 39907 39907 100.00% 浙江

6月4日 17444 10943 62.73% 成都

6月5日 13716 2000 14.58% 成都

6月5日 41802 33335 79.74% 北京

6月5日 77048 77048 100.00% 辽宁

6月5日 166288 158286 95.19% 吉林

6月8日 19094 1000 5.24% 湖南

6月8日 14146 7958 56.26% 福建

6月8日 82456 63638 77.18% 湖北

6月8日 40321 40321 100.00% 广州

6月8日 562663 522185 92.81% 黑龙江

6月9日 28187 13691 48.57% 储运

6月9日 17277 16277 94.21% 浙江

6月9日 16539 7578 45.82% 成都

6月9日 14737 14737 100.00% 储运

6月11日 22165 22165 100.00% 北京

6月11日 22013 20473 93.00% 湖北

6月12日 18094 13824 76.40% 湖南

6月12日 107966 107966 100.00% 辽宁

6月15日 1540 1540 100.00% 湖北

6月15日 16062 16062 100.00% 福建

6月15日 116769 116769 100.00% 内蒙古

6月16日 30868 30868 100.00% 成都

6月16日 12316 12316 100.00% 储运

6月16日 57689 57689 100.00% 储运

6月17日 364466 364466 100.00% 吉林

6月17日 51655 51655 100.00% 储运

小计 2861686 2412886 84.32%



2.2 多空逻辑

➢利空因素：
2. 溢价水平推升港口成本，购销矛盾加剧，顺价销售风险加大，小麦替代开始显现

按照吉林1690元/吨二等粮底价、四拍平均溢价240元/吨来计算，折到港价约2120元/吨，加上年份40元/吨价差，推算新玉米价格2160
元/吨，发到山东地区价格将达到2300元/吨左右，而山东地区小麦收购价为2300元/吨左右，将产生大量替代，下游承接如此高成本玉米的
能力不足，因此四拍溢价水平成交的价格顺价销售风险较大，四拍溢价有望成为本年度拍卖最高溢价水平。随着下游承接受限，拍卖出库陆
续进入市场，供求出现缓解，拍卖将逐渐回归理性。
3. 高价原料抑制下游需求，深加工开工维持低位

原料不足且采购成本持续走高影响深加工行业开机率较去年同期明显下降，据天下粮仓调研数据显示，截止6月19日全国淀粉行业开机
率63.28%；同时，新冠疫情影响下餐饮消费未有效启动，淀粉产品销售不畅，预计19年度深加工行业玉米消耗量将同比减少500-600万吨
（包括定向稻谷600万吨，折420万吨玉米）。

数据来源：天下粮仓、格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

➢利空因素：
4. 中美关系缓和，进口预期大幅增加。

近期中美关系再度缓和，彭博社报道称中美高级官员在夏威夷会谈后，中国将加快大豆、玉米和乙醇的采购；另有消息人士称，会谈
结束后中国考虑向国有进口商额外发放500吨玉米进口配额，至此进口预期再度加强。且当前美玉米到港价格维持低位，加上25%进口关税到
港成本仍不足1900元/吨，进口利润诱人，在临储库存所剩无几的前提下，进口仍将是未来保证供给的有力手段，其冲击力度不容小觑。

数据来源：天下粮仓、格林大华期货请务必阅读文后免责声明

进口美玉米完税价和连盘玉米价差

6月19日美玉米到中国口岸成本价
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3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

➢ 国外疫情发展及全球避险情绪

➢ 玉米及替代品进口数量和节奏

➢ 国内临储拍卖等产业政策

➢ 主产区新作玉米播种及生长情况
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