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制图： 中信建投期货

【概述】周-月级别存在回调，月-季级别仍有空间

市场阶段性退火源于：1.新麦上市的观望态度；2.下游及其下游需求清淡，主动建库意向偏弱

缺口逻辑仍是后期走强的根本条件，涨幅有待新增驱动/利空出尽，短期矛盾在于新麦表现

新季节成本下行构成新陈正套交易基础



制图： 中信建投期货

【主要矛盾评估】中期逻辑偏多，留意利空暴露

中长期的假设前提仍然存在，短期市场压力变化仍值得在未来1个月的时间内关注：

1. 宏观因素逐渐计价之后，贸易争端及潜在解决的可能为后期消费预期以及平衡表缺口变化带来变数

2. 粮价逐渐走强过程中，饲用库存天数增加+深加工需求乏力削弱企业主动建库意愿

3. 小麦及下游低迷增强了原料和成品的饲用替代性价比，小麦尚未在饲用领域达到“应用尽用”的程度，小麦顶部效应灵活

4. 渠道在当前期现货震荡运行的情况下，担忧行情重走前两年老路，存在变现去库的可能性，引起隐性库存的去化

5. 天气的题材性相对4月底削弱，旱情对麦价影响部分兑现，未来关注点在于实质产情以及后续购销情况

维度 利多 利空

政经
1.大国间贸易冲突对内循环的强化（已兑现）

2.农产品低估值配置逻辑（已兑现）
3.宏观对未来经济恢复的预期（已兑现）

1.中美贸易关系缓和的题材交易（题材性强）
2.对择机调节的预期回踩（题材性强）

产业链
1.进口谷物进口限制前置了内贸玉米流通（中期兑现中）

2.小麦干旱促进了下游补库（已兑现）
3.小麦饲用替代提振麦价进而提振玉米（待观察）

1.产业利润低位运行（中期兑现中）
2.新麦上市以及后续天气（已兑现）

3.进口玉米/饲用稻谷拍卖题材（待观察）

供需
1.涨价将重置成交，进而带来价格的快速波动（阶段性兑现）

2.现有框架下年度平衡表的偏紧预期（中期兑现中）
1.下游库存天数逐渐达到/超过安全水平（兑现中）

2.贸易情绪犹疑带来的出货（阶段性兑现中）



制图： 中信建投期货

大纲：五月价格运行归因以及后期观察路径

五月价格运行

归因以及后期

观察路径

第一阶段：四月底-五月中

C07：2280-2389

第二阶段：五月中-五月底

C07：2389-2307

新麦上量后的观察路径

路径逻辑



第一阶段：四月底-五月中
C07：2280-2389



第一阶段：四月底-五月中

归因1：蛋白-小麦-玉米联动

归因2：港口去库共振



归因1：蛋白-小麦-玉米联动

豆粕价格上行+饲企库存偏低带动小麦以及普粉价格上行

小麦价格上涨刺激华北玉米性价比提升，越涨越不卖，涨价促

收，东北-华北顺价

顺价迫使东北工厂涨价反外流，港口低到货+盘面正反馈刺激

报价螺旋上涨

第一阶段：四月底-五月中



第一阶段：四月底-五月中
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第一阶段：四月底-五月中
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归因2：港口去库共振

临近月末交货，下海量提升

即期成交改善

期现价格共振上行

第一阶段：四月底-五月中



第一阶段：四月底-五月中
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第二阶段：五月中-五月底
C07：2389-2307



第二阶段：五月中-五月底

归因1：小麦减产不及预期

归因2：补库阶段完成后成交缩量



归因1：小麦减产不及预期

新麦产量：-3%~-7% VS >-10%

新麦开秤价平水/略高于最低保护价

粉企收购价格下行

第二阶段：五月中-五月底



第二阶段：五月中-五月底
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归因2：补库阶段完成后成交缩量

下海量阶段性下移

因为降雨缘故港口装卸放缓

成交缩量价格稳定

第二阶段：五月中-五月底



第二阶段：五月中-五月底
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第二阶段：五月中-五月底

华南降雨既带来装卸放缓，也带来短期港口提价



未来一个月的路径逻辑



未来一个月的路径逻辑

理论路径：南港去库价格上涨甚至顺价--带动小麦到华南增加--华北小麦流出

价格支撑上涨--东北-华北顺价打开-产地和北港共振价格上行

理论路径基础：缺口背景下，产地余粮减少



理论路径
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当前华中、西南替代比例达能量总量3成，部分料型可以实现全替代

顺价一方面意味着西南在小麦在小麦充分使用之后对玉米的刚需

另一方面意味着玉米的阶段性缩量

持续顺价意味着供应的缺乏

华南逻辑与之类似：如果当前港口谷物需要小麦来弥补，意味着北港

阶段性缩量，持续顺价/小幅倒挂意味着北方供应持续减少



未来一个月的路径逻辑

阻碍路径：新麦价格下行--东北-华北价差缩窄--东北-华南倒挂加深

阻碍路径基础：下游心态观望+贸易心态犹疑



阻碍路径
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如果华北玉米小麦价差不能拉开，意味着华北短期不缺货

新麦上市，供应量增加，价格或呈下行趋势，变成对玉米价格的制约

不缺货的原因既有可能是当地仍有余粮，也可能是东北贸易商出货



新麦上量后的观察路径



新麦上量后

的观察路径

观察路径1：小麦-玉米价差

观察路径2：东北-华北玉米

价差+华北到货

观察路径3：东北-华南玉米

价差+南北港库存变化



制图： 中信建投期货

【小结】市场评估

小结

月-季度缺口逻辑不变。新麦上市成为未来1个月主要影响因素，需要留意供应上量带来的影响

小麦价格+情绪转弱是否会带来东北贸易商的动作变形

情绪松动带来的出货会短期证伪缺口，带来采购的继续观望

主要矛盾在于：1.下游是否到了交易玉米刚需补库甚至主动建库的时机；2.贸易商此刻会追求套保赔率策略还是单边胜率
策略

核心观察变量：1. 下游提货节奏随库存天数增加而发生的变化；2. 产地供应价格弹性是否进一步强化；3. 小麦和面粉
价格的斜率；4. 调节措施公布后的情绪回踩幅度

策略

1.单边观察玉米现货对应主力合约在整数位关口附近的阻力情况，留意止损幅度和仓位控制，维持做多建议

2.价差方面可以考虑9-1、7-1正套策略，逻辑在于：1.缺货预期交易；2.新作成本下移

3.考虑到本年度米粉价差逻辑趋向于原料短缺背景下消费品的价格弹性，利润不佳已经被pricein，后期伴随玉米和淀粉
的去库，预计米粉价差存在提前计价夏日旺季的走扩可能

风险 宏观利空（政经态势变化）出现导致资金大幅离场，形成期现市场越跌越卖的局面



风险提示：期市有风险 入市须谨慎
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