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新湖玉米策略:收购主体增多,基层余粮加速减少 

概述: 

1、运输逐渐恢复,基层余粮加速减少,目前东北基层余粮约 3成,已略快于去年同期,

华北地区基层余粮约 4-5 成,略慢于去年同期,近日上量较快； 

2、多地粮库入市收购,支撑玉米价格,深加工企业开机率回升,目前贸易环节及企业

库存仍偏低,东北部分地区存在贸易主体和深加工企业抢粮情况，当地玉米价格近日接连

上涨； 

3、华北地区日前受天气影响上量骤降，当地价格止跌回升，近日随着天气的好转，

基层卖粮情绪较高，上量迅速增加，价格承压回落，目前当地玉米水分仍较大，暂不适

合企业建库存，企业收购多以满足生产为主； 

4、玉米下游饲料企业目前库存一个月左右,建库意愿相对较低,维持刚性库存为

主,3-5 月份进口高粱、玉米船期较多，需求端对玉米价格短期难有提振; 

5、目前玉米淀粉库存处于近年来最高水平，酒精加工利润近日也大幅下降，生猪产

能短期也难有提振，产能恢复的利多多集中在远月，短期下游需求不佳限制盘面上涨空

间。 

策略建议：短期多元主体入市收购，基层余粮加速减少，支撑盘面上涨，但受制于

下游需求，上涨空间有限，短期盘面预计区间震荡为主，建议投资者短期观望，远月利

多题材炒作因素较多，新季玉米播种面积、病虫害、生猪产能及禽类存栏恢复预期影响

偏利多，但目前尚未开始炒作，激进投资者可逢低轻仓布局中长期远月多单。近期玉米

现货偏强，盘面近月合约涨势大于远月，前期 9-1 反套利润回撤，目前点位建议谨慎参

与。 

平仓点建议：入场后价差操作建议最大回撤 5点择机平仓，单边建议最大回撤 20 点

择机平仓（止盈或止损）。 

风险点：基层售粮进度、收储政策、物流政策、拍卖政策、天气影响、进口情况、

非瘟疫情、新冠疫情发展。 

一、 基本面分析 

物流运力逐步恢复以来，基层玉米上量提速，东北地区余粮下降速度超市场预期，卖

压体现时间较短，相对而来的是多元主体入市收购，多地粮库开始收购支撑玉米价格，东
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北地区贸易环节及企业库存相对偏低，贸易商囤货意愿较高，部分地区存在抢粮情况，东

北深加工企业收购价格陆续上调，以锁定附近粮源，北方港口玉米集港量不断增加，而收

购价格近日亦呈上涨态势，东北地区整体收购热情较高，目前东北基层余粮约 3成，售粮

进度已快于去年同期，供应端数量的下降支撑玉米价格。 

华北地区余粮相对较多，剩余 4-5 成，售粮进度略慢于去年同期，物流恢复后卖压体

现时间相对东北较长，上周末期间因天气影响上量骤降，价格止跌回升，本周天气好转上

量再次急速增加，据山东玉米信息平台统计 3 月 5 日，20 家玉米深加工企业晨间剩余车

辆数量较前一日增加 447 辆至 1520 辆，连续两天数量超 1000 辆，当地玉米价格承压下

降，目前华北地区深加工企业玉米库存约 10 天左右，因当地玉米水分仍较大，暂不适合

企业建库存，企业收购多以满足生产为主，因而价格受上量反复影响波动较频繁。 

随着复工潮的来临，玉米淀粉企业开机率显著回升，天下粮仓数据，截止 2 月 28 日

39 家企业开机率以回升至 64.32%，较年后最低点 34.28%明显回升，但较年前 1月 3日的

78.19%仍有一定差距，受新冠疫情影响淀粉春节期间开机率降幅明显大于往年，2019 年春

节期间开机率最低点为 54.86%，按照 1-2 月份共计 9 周的开机率均值来看，今年较去年

开机率下降 12.07%，按照玉米淀粉年度产能 7000 万吨估算，约减少 140 万吨的玉米消耗

量。目前玉米淀粉产品库存高涨，根据天下粮仓 29 家企业口径计算，目前库存较去年同

期增加约 46.5%，产品库存压力较大，企业降价走货，而原料玉米价格较为坚挺，淀粉企

业两面受压，玉米收购积极性受到限制。 

玉米下游饲料企业玉米库存约 1个月左右，建库意愿相对较低,维持刚性库存为主,涌

益咨询数据，现能繁母猪存栏结构中，二元能繁占比 56%，三元能繁占比 44%，三元母猪

生产效率较二元母猪约低 30%，淘汰速度较快，虽能繁母猪存栏筑底，但生猪存栏恢复仍

不乐观，生猪、肉禽等养殖存栏对短期饲料需求难有提振，且 3-5 月份进口高粱、玉米船

期较多，美国农业部(USDA)周三公布，民间出口商报告向中国出口销售 11 万吨高粱，

2019/2020 市场年度付运，因而近日北港玉米价格接连上调，南方港口价格相对平稳，走

货情况不佳，短期来看需求端限制玉米价格上涨空间。 

目前玉米价格上涨多为供应端数量的下降带动，而需求端拖累玉米价格，因而短期来

看玉米盘面涨跌幅度均受到限制，以区间震荡为主，建议投资者短期观望，远月利多题材

炒作因素较多，新季玉米播种面积、病虫害、生猪产能及禽类存栏恢复预期影响偏利多，

但目前尚未开始炒作，激进投资者可逢低轻仓布局中长期远月多单。近期玉米现货
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偏强，盘面近月合约涨势大于远月，前期 9-1 反套利润回撤，目前点位建议谨慎参与。 

图表：玉米收购进度（万吨） 

   

资料来源：国家粮食局、新湖期货研究所 

图表：玉米主产区基层售粮进度 

 

资料来源：JCCE、新湖期货研究所 

图表：山东部分玉米深加工企业厂前未卸车辆均值（辆） 

 

资料来源：山东玉米信息、新湖期货研究所 
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图表：南北港口玉米价格（元/吨） 

 

资料来源：wind、新湖期货研究所 

图表：南北港口玉米及谷物库存情况（万吨） 

 

资料来源：天下粮仓、新湖期货研究所 
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图表：玉米淀粉厂开机率及淀粉库存 

 

资料来源：天下粮仓、新湖期货研究所 

二、结论 

策略建议：短期多元主体入市收购，基层余粮加速减少，支撑盘面上涨，但受制于

下游需求，上涨空间有限，短期盘面预计区间震荡为主，建议投资者短期观望，远月利

多题材炒作因素较多，新季玉米播种面积、病虫害、生猪产能及禽类存栏恢复预期影响

偏利多，但目前尚未开始炒作，激进投资者可逢低轻仓布局中长期远月多单。近期玉米

现货偏强，盘面近月合约涨势大于远月，前期 9-1 反套利润回撤，目前点位建议谨慎参

与。 

平仓点建议：入场后价差操作建议最大回撤 5点择机平仓，单边建议最大回撤 20 点

择机平仓（止盈或止损）。 

三、风险点 

1、基层售粮进度。 

2、轮换等收储政策出台。 

3、天气及物流运力政策。 

3、非洲猪瘟疫情影响。 

4、进口政策。 

5、拍卖政策。 

6、新冠疫情发展。 
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2020 年 3 月 5 日 

新湖农产品团队 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操

作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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