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【中粮纪要】玉米：至暗时刻

收录于合集

#玉米
26个

摘要

小麦是本轮玉米大跌的锚定，目前仍未企稳。当前国内玉米处于弱现实、弱预期，现货端或再次演

绎降价找需求。仍不建议轻易抄底。

本轮玉米自3月21日破位下跌后，与3月底至4月初阶段性反弹，而后4月21日再次破位下跌，截至目前近

端07、09合约下跌幅度超10%，价格走势远超市场预期。

 

回顾近期一个月我们在周报、月度策略会、以及春季展望报告，虽然方向看空，但幅度也远超预期。（近

端利空仍存2023.04.17、供应压力仍存2023.04.24、弱需求+强供应 弱现实+弱预期2023.05.04、持续

弱势2023.05.08）

 

从基本面看，小麦是本轮大跌的锚定，目前仍未企稳。期货单边大跌、远月贴水、基差被动走强。小麦-玉

米价差持续做缩，小麦新陈持续替代。巴西天气正常、丰产在即，美玉米播种顺利、新季平衡表转宽松，
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理论进口利润持续丰厚，进口冲击的预期仍将持续压制国内价格。当前国内玉米处于弱现实、弱预期，现

货端或再次演绎降价找需求。新季成本支撑力度明显减弱。

基于当前的价格，我们仍不建议抄底，原因有几个：

基本面：①小麦仍未见底，陈麦轮出仍有压力，新麦丰产大概率低开低走。②下游采购低迷，养殖、深加

工持续亏损，饲料厂随用随采，深加工原料库存高位。③进口成本压制。④主要东北集港、南北港发运、

东北-华北等贸易环节倒挂。⑤短期看不到贸易及下游的投机性补库需求。

技术面：未见企稳信号，跟随趋势。本轮跌幅的时间和幅度仍低于21年、22年的两次大跌。

波动率方面：隐波上升、偏度持续呈现负偏。

综上，仍不建议轻易抄底。

图1 进口成本

图2 小麦及小麦-玉米价差
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图3 国内玉米基差
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图4 波动率与风险溢价
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数据来源： WIND、钢联、国粮中心、中粮期货研究院整理
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喜欢此内容的人还喜欢

张大龙
中粮期货研究院 农产品资深研究员

交易咨询资格证号：Z0014269

风险揭示

1. 中粮期货有限公司拥有本报告的版权和其他相关的知识产权。未经中粮期货限公司许可，任何单位或个

人都不得以任何方式修改本报告的部分或者全部内容。如引用、转载、刊发需要注明出处为中粮期货有限
公司。违反前述要求的，本公司将保留追究其相关法律责任的权力。
2. 本策略观点系研究员依据掌握的资料做出，因条件所限实际结果可能有很大不同。请投资者务必独立进

行交易决策。公司不对交易结果做任何保证。
3. 市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发表与

本策略观点不同的意见。
4. 在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。

中粮期货研究中心
传递最新资讯，共享财富人生。
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上一篇

【中粮纪要】玉米：烟水茫茫怅望中

下一篇

【中粮视点】玉米：跟随趋势

亩产值超万元，全身是宝！这种稀有的蔬菜，很多人都没见过
长江蔬菜

两百疫情再起，四万生猪扑杀！专家：没必要跟养猪人沟通
猪知乐

养殖业“沦陷”！不只是猪价格暴跌，鸡牛羊也撑不住了，今年肉价为何会全
面大跌？
猪场动力网
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