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◆ 拍卖成交再创新高，玉米现货价格继续上涨：本周的情况和前几周类似，

前半周价格平稳，后半周受周四拍卖成交价提高支持，价格普遍上涨。

涨幅最大的地区仍是库存最低的山东。南北港口价格涨幅小于山东，南

港高于北港。山东地区企业应该加强库存管理了，随着转嫁成本能力越

来越弱，看车调价的办法已经行不通了。

◆ 淀粉价格被动跟涨，库存连续回落：本周淀粉开机率稳定，库存继续下

降，价格受成本支撑较强，普遍提价50左右。淀粉已经进入季节性的去

库存阶段，在加工利润低迷，开机率不足的情况下，后期价格易涨难跌。

◆ 盘面09合约价格再创新高，远月合约跟涨略显乏力：拍卖价格和现货价

格上涨，市场逐渐意识到09仓单成本偏高的事实，本周09合约持续上涨，

相对现货处于小幅升水状态，修正了基差。远月合约跟涨相对乏力，9-

1价差走强至周五夜盘30左右。近月的强势始于7月9日的拍卖，市场用

两周时间渐渐消化了拍卖提保和限制资金支持的利空影响，7月9日拍卖

成交再创新高，之后，市场认识到拍卖价格难以有效降低，认可了09的

强势。

一周市场概况
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夏粮收购进度：截至7月10日，主产区小麦累计收购3207.3万吨，同比减少216.6万吨，其中：河北收
购248.0万吨，同比减少7.4万吨；江苏收购834.8万吨，同比减少8.0万吨；安徽收购458.0万吨，同比
减少160.4万吨；山东收购484.1万吨，同比减少41.2万吨；河南收购695.2万吨，同比减少64.5万吨；
湖北收购116.8万吨，同比增加14.2万吨。主产区油菜籽累计收购54.6万吨，同比减少1.1万吨。
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市场新闻：市场人士观点

国内玉米研究方法的探讨
原创玉米投手备忘录

研究国内玉米并不是一件轻松的事情，从2013年入行以来，我越来越坚信这一点。

我想到了三个方面的原因：
一、自给自足的国内玉米市场，数据高度分散且不透明

数据分散且不透明是国内玉米市场难以分析的基础。国内玉米市场本身是一个相对封闭的市场，基本自
给自足，对进口依赖度比较小，所以正经的研究员经常不得不面对很多不正经的数据，官方给的平衡表
甚至都没有结转库存项，产量数据调整起来大开大合，消费数据极其分散难以统计，物流数据基本靠管
中窥豹或者打听，渠道库存跟如意金箍棒一般可以非常大又可以非常小，储备数据也有人会争论。
可靠的研究方法应该建立在可靠的数据基础上，没有可靠的数据，如何能有可靠的研究方法啊！



市场新闻

二、国内玉米市场结构的不稳定性，让研究员的基数常常需要归零
大宗商品比较科学的分析方法，是根据过去的经验，总结出一套规律（建模），然后按照这个规律

来预判未来。
这个规律是否适用于未来，有赖于一个假设：市场结构稳定。
如果市场的基本结构比较稳定，这样的分析方法是很凑效，扎实的研究员通过积累经验和不断试错

慢慢掌握这一规律，从此过上了快乐的生活。但如果市场结构经常发生了巨大变化，根据过去经验总
结出来的规律往往会失效，这个市场的研究员就会很痛苦，慢慢开始自我怀疑甚至会有点分裂。

国内玉米市场最近几年的表现，看起来很像是后者。
国内玉米市场最近几年新事物层出不穷：
①15-16年度收储1.25亿吨后，取消临储，价格开始暴跌；
②北港价格从2600跌1000多块钱之后，国内玉米三年时间从严重产能过剩变成有巨大缺口，2.4亿吨

临储库存在4年内纯靠内需就消耗完毕；
③非洲猪瘟导致三十年来饲料需求第一次明显下降，蛋白转化行业利润暴增，后期的恢复速度也是

难以预测的；
④今年拍卖溢价持续高出天际，而且大部分拍卖粮都被囤积不出库，囤货性需求比实际消费还大很

多。
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这还都是水面以上的大事件，水面以下的变化也非常明显，比如：
⑤饲料配方的变化，国内饲料配方在应用小麦、大麦、高粱还有其他非主流能量饲料的技术越来越成熟，
可能是因为饲料企业竞争越来越激烈了；
⑥深加工下游需求的变化，玉米淀粉在低价时出现了掺面粉等各种各样的用途，但现在淀粉价格又涨上
来了，那些用途是否还能持续是个问题；
⑦贸易商囤货能力的变化，临储取消后，渠道贸易商和终端企业的囤货能力有了巨大变化，所以国内渠
道库存可以非常大，又可以非常小。因为国内玉米基本还是自给自足，所以渠道库存大小和心态影响也
非常大，渠道库存既是供给又是需求。现在时点上，渠道库存就主要是需求，可以说最大的需求方，比
消费本身买的还多。当然，这也合理，促进了时间轴上的供需平衡，长期来看避免了暴涨暴跌；
⑧国内需求结构的变化，一个是地域需求的变化，北方需求在增加，长江流域在增加，珠三角需求占比
在减少，另一个是饲料需求结构的变化，猪料需求从一半降到了3成，肉禽从原来的两成增到4成，相
应的深加工的需求占比也发生了很大变化；
⑨贸易方式（散船变集装箱）和贸易流（需求重点从珠三角向长三角和华北转移）的变化，这让通过跟
踪北港到南港的散船下海以及南港的走货数据，来推测全国供需的准确性越来越差。
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这些事都不太好从过去找到类比阶段，以前的经验会变成未来的坑。如果市场出现全新的情况，有七八
年经验的老手不一定比一两年的新手有太多优势，如果过度依赖过去经验的话可能还会存在劣势。
国内玉米市场的这些新的情况，其复杂程度感觉几乎到了无法测度的程度，对玉米研究员来说，感觉就
像在爬一棵不断长高的树。国内玉米要跟过去年份做类比，我的经验是屡试屡错。

三、国内玉米市场巨大的供需价格弹性，让供需和价格之间呈非线性关系
从2015/16年度过剩6000+万吨，到2017/18年度缺口5000+万吨，产需关系变化了1.2亿吨，接近半年
的产量，可以看到国内玉米虽然也是三大主粮之一，但其供应和消费价格弹性还是非常大的。
价格高，就少用多产多进口；价格低，就多用少产少进口。玉米供需中还有很多不容易统计到的部分，
那个量可能非常大，这也会加剧我们观测到的供需数据和价格的不匹配程度。



市场新闻

国内玉米市场巨大的供需价格弹性，也增加了国内玉米市场分析的难度。国内玉米市场在15-17年表现
出来的巨大的供需价格弹性，里边包含了好多东西，可以充分解读并作为预判未来的重要参考。

我记得，2017年春节前一次开会，大家普遍认为临储取消后，国内产需过剩问题都解决不了，谈何解
决2.4亿吨去库存问题，所以只能出口，这估计是参考了2001-2004年的情形吧，要出口价格就要降到
1200以下，但最后价格只是短暂跌破了1500，就见底反弹了。



市场新闻

回头看，十几年过去后，很多东西已经发生了变化，国内消费基数起来了，饲料配方调整基数更加先进，
所以国内消费价格弹性作用就明显了，在价格跌1000块钱后，需求增幅巨大，这是17年春节前大部分人
都没能预判到的。

所以分析国内玉米市场，建议少预测，多观察；注重短期，轻视长期；不要过度依赖过去的经验。

PS：

涨价不仅仅会增面积，还会抑制深加工产品需求，增加各种饲用替代，增加进口，甚至可能会提高单产。
涨价，还有助于小麦和稻谷去库存，小麦和稻谷现在的情况跟以前玉米很像了，产能过剩厉害，库存快
够一年消费量了。

未来价格涨多少，才可以让目前看起来巨大的供需缺口实现再平衡，确实也不是特别好判断，主要取决
于需求的价格弹性。
现在北港价格是2200，历史最高价是2600，只要价格涨到2400以上，我觉得国内玉米供需会发生明显的

变化，实际上，现在价格就在明显抑制需求了。这就是弹性的问题，如果是缺乏弹性，当前供需下玉米
就会无限上涨，可能明年就破2600的前高。
所以，并不是有缺口，价格就会无限涨到天上去的。就像16年，取消临储，应该下跌，但并不会无限下
跌的，这一点很重要，当时很多人认为会无限下跌，市场共识是跌破1200，但最后跌破1500就开始持续
反弹了。



市场新闻

如果非要拿今年和18年进行对比，会有些相似之处，但20-21年度和18-19年度差别还是挺大的。20-21年
度，消费预计会同比大幅增长，2020年玉米种植面积已经下滑，政策粮已经没有了，但进口环境也不大

一样了，价格水平也已经不一样了，因为国内玉米的供需价格弹性其实非常大，所以不同的价格水平下，
简单对比供需，也意义不大。
今年的玉米，我觉得过去五十年，没有可以可靠比较的相似年份。

市场信息太透明的时候，相比新手，老手几乎没有任何相对优势。现在就是市场太透明了，继续吃瓜吧，
只要不下注，看错了也不会亏钱。



全国气象情况

⚫ 东北地区、华北北部春玉米处于拔节期，华北西南部、西北地区大部处于吐丝
期；西南地区东部大部处于吐丝期，四川盆地东部已乳熟；广西春玉米陆续收
获完毕。全国春玉米一、二类苗占比分别为30%、69%，比例均与上周持平。

⚫ 预计未来10天，北方主要农区将出现明显降雨，其中西北地区东南部、华北中
部和东北部、东北地区南部等地累计雨量有30～60毫米，降水利于土壤增墒蓄

墒，辽宁北部等地土壤缺墒将得到明显缓解，利于春玉米和一季稻拔节生长、
大豆开花结荚及其他旱地作物旺盛生长。



国粮局收购进度

⚫ 截至4月30日，黑龙江、山东等11个主产区累计收购玉米9802万吨，同比减少1184万吨。
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临储拍卖
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玉米基本面主要数据一览
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玉米基本面主要数据一览
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主要谷物进口
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主要谷物进口
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主要谷物进口
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主要谷物进口
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根据船期，4-6月有约210万吨左右的玉米装往中国。大麦高粱约180万吨。



主要谷物进口
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玉米价格走势
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玉米价格走势
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玉米价格走势
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玉米价格走势
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淀粉基本面主要数据一览
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淀粉及副产品价格走势
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淀粉及副产品价格走势
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淀粉及副产品价格走势
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淀粉加工利润
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酒精行业数据
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酒精行业数据
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上周观点：拍卖还是新粮上市前价格的一个风向标。在因为政策调整短暂回落之后，本周拍卖溢价再次创出新高。

以本周吉林15年二等粮成交均价计算，到北港成本已经接近2200。60天出库期，最近两周所成交的正是8月下到9

月初集中出库的。这样看，盘面就显得偏低了。虽然说临近新粮上市，市场高价接货意愿不强，但是如果现货价格

不回落，盘面价格就难以吸引到足够的仓单；而现货价格回落，则需要贸易商开始主动去库存。临近年度末可能还

是会有落袋为安的出货，但是后期拍卖粮的成本逐渐提高，指望现货价格回落太多难度也比较大。进口方面，周五

确认的采购量比较大，需要关注后期的发展，大量期初结转+集中进口，可能压制新作的价格。暂时没有太好的交

易策略。

本周观点：拍卖继续高歌猛进，本周吉林15年二等粮溢价已经超300，溢价幅度18%。09是完全的陈粮交割，受拍

卖的支持最强。新作合约本周表现出了一定的滞涨迹象，新作上市后，市场供应肯定是不缺的。但是需要考虑的问

题是，不论结转陈粮还是10月上市的新作，低价都不会大量出：贸易商是奔着涨价才拍的，农民低价一定会惜售。

往年，东北农民是盼2000元的价钱，而有了今年二三季度这一波，恐怕2000都不一定会大量出。另外影响远月合

约的就是新作产量，在面积下降的情况下，单产能否在前两年低位有所恢复就尤为重要。策略方面，近月不是很好

追，关注远月会否有回调，时间尚早，观望轻仓操作为主。

策略建议



一德，

与你共成长




