
               

 

   

期价延续高位宽幅震荡 

 内容提要 

本周连盘玉米期价高位宽幅震荡，周内波动剧烈，远月基差走强。现货端基层受天气

影响贸易出货速度较慢，深加工收购价格以涨为主，北方港口由于贸易利润修复，目前报

价企业增加，北方现货稳中偏强。期货端受美玉米下挫及国内大宗农产品下跌拖累，跟随

国内农产品指数大幅回落。截止 5 月 21 日当周，主力合约 2109 收盘价 2764 元/吨，周度

最高 2813 元/吨，最低 2731 元/吨，周度跌 0.65%；现货截止周五，锦州港及鲅鱼圈部分

收购价格 2810 元/吨，环比上周持平，山东深加工主流收购价格 2900 元/吨，环比上周跌

20 元/吨，南方港口主流价格 2960 元/吨，环比上周跌 20 元/吨。 

本周华北到货前高后低，贸易商惜售缩量带动华北现货价格反弹。南港内贸库存持续

下降，受到港成本支撑，价格偏强。近期新麦逐步上市，市场持续增加供给，或令贸易端

心态转弱，不过当前东北产地玉米挺价较为积极。销区华北及华中大部分本地可售玉米比

较有限，但深加工利润转弱后，对玉米采购力度相应减弱；5 月中下旬，春耕及麦收之际，

北方产区贸易商仍有卖粮需求。本周中国再次购买了 122 万吨 21/22 年美国玉米，最近 7

天中国共计购买了 700 万吨美国新玉米，迄今累计购买量达 1070 万吨。 

中期来看，国产玉米价格仍保持对小麦升水，在能量饲料的使用性价比最低。平衡表

来看从去年 10 月新的作物年度以来，边际替代新增供给已经超过 7000 万吨（其中小麦

3900 万吨，进口谷物 2000 万吨.陈化水稻 1200 万吨，一次性储备及临储剩余投放 350 万

吨）已经逐步补充我们对新年度 6500 万吨的缺口预估。短期随着近期美玉米高位回落及

国内小麦大量上市，内贸玉米或将止涨回落。 

操作建议 ：谨慎继续持有玉米或淀粉空头。 

风险提示：国家储备政策、东北天气、中美关系、非洲猪瘟。 
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一、玉米期现货价格及价差变化 

本周玉米期货 2109合约高位宽幅震荡，远近月月差收窄，基差小幅走强，基差 09（34）、

01（69），华北深加工到货量较少，全国现货互有涨跌，山东主流 2900 元/吨，环比周五

跌 20 元/吨，北方港口主流价格 2810 元/吨，环比周五持平，南方港口现货 2960 元/吨，

环比上周五跌 20 元/吨，现货高价成交十分有限。 

 图 1. 玉米 1/5/9 合约基差及月间价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：文华财经、优财研究院 
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 图 2. 产销区现货价格及价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：我的农产品网、天下粮仓、优财研究院 
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二、供需基本面情况 

1 .华北及东北集中降雨结束，晴好天气来临，相反南方开启梅雨季节 

上周华北部分地区持续大雨，对玉米运输及新麦收割造成不利影响。下周 5 月 24 号

之后东北及华北华北雨过转晴，尤其华北气温大幅回升，有利于产区运输及新麦收割工作，

东北整体天气对春播有利。 

 图 3. 主产区降雨量 

  

 数据来源：中央气象台、NCC、优财研究院 

 图 4. 主产区降雨及温度距平 

  

 

 

 

 

 

 

 数据来源：NCC、优财研究院 
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2 .美国天气趋势继续利于作物生长  

本周美国降水覆盖中西部，玉米主产州天气趋势继续利于作物生长，未来 15 天中西

部维持潮湿天气。近期降水令部分地区的干旱有所消退，但目前来看，并绝对消除了灾害

性生长条件预期。 

 

 图 5. 美国主产州未来 15 天降雨情况 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、NOAA、优财研究院 

 图 6. 美国主产州干旱情况 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、NDMC、NOAA、优财研究院 
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3. 美玉米作物生长进度 

据 USDA 报告，截止 5 月 17 日，美国 18 个州播种率为 80%，环比上周提高 13%，高于

去年同期 78%，高于 5 年均值 68%。出苗率 41%，环比上周提高 21%，高于去年同期 40%，

高于 5 年均值 35%。三大主产州接近全部完成播种。 

 

4.美玉米出口数据 

美国农业部本周报告，中国再次购买了 122 万吨 21/22 年美国玉米，最近 7 天中国

共计购买了 700 万吨美国新玉米，迄今累计购买量达 1070 万吨。截止 5 月 13 日当周出

口销售报告显示，20/21 年玉米销售量在 27.8 万吨；21/22 年在 406 万吨，其中中国购

买了
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5.国内中下游显性库及到货量 

据天下粮仓数据显示，截止 4 月 16 日，北方四港总库存 331.96 万吨，环比增 1.87%，

同比降 10.67%。截止 4 月 21 日广东港口内贸玉米库存共计 24.9 吨，外贸结转 54.2 万吨，

内外贸总库存 79.1 万吨，环比上周降 16.91%，同比增 4.08%。 

据天下粮仓显示，据国内同口径 56 家深加工企业 21 年第 16 周玉米库存为 265.6 万

吨，较上周的 265.6 万吨减少 6.74 万吨，降幅 2.54%，较去年同期的 196.1 万吨增加 69.5

万吨，增幅 35.44% 

 图 9. 南北港口玉米库存 

  

 数据来源：天下粮仓、 优财研究院 

 图 8. 美玉米对中国出口数据 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、优财研究院 
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 6、国内终端深加工及养殖情况 

截止 4 月 23 日，淀粉行业开机率环比小幅反弹，本周全行业开机率 71.54%，环比上

周升 1.32%，同比降 2.67%。深加工整体利润高位回落，部分地区出现亏损，山东淀粉加

工利润-74.08 元/吨，吉林 130 元/吨。截止 5 月 21 日养殖端，猪价持续，禽类整体利润

处在高位，蛋鸡养殖利润 41.55 元/羽，毛鸡养殖利润 1.3 元/羽，生猪养殖利润跟随猪价

大幅下挫，生猪外购仔猪养殖利润-885 元/头，自繁自养 174 元/头。 

 图 10. 深加工玉米库存 

  

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、 优财研究院 
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 图 11.淀粉开机率及加工利润 

  

 

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、 优财研究院 

 图 12.淀粉开机率及加工利润 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Wind、博亚和讯、 优财研究院 
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三、总结及展望 

短期整个饲料板块呈现跟随外盘冲高回落，国内养殖板块氛围转弱。现货端基层农民在

5 月初备耕前余粮基本售罄，但产地仍有贸易商囤货待售。供应上，东北产地玉米余粮叠加

小麦拍卖出库，国内整体供应较为充裕。需求上，饲料企业在经历长时间补库后，整体库存

较为充足，关内饲料企业更有临储小麦补充，5 月份整体补库需求不强。另一端深加工，尤

其华北淀粉加工企业对国产玉米仍存在一定刚性需求，但在三月底农民集中卖粮的时间点库

存也得以部分补充，加之当前现货加工利润低迷，部分企业希望限量保价，淀粉开机负荷下

滑，成品库存压力偏大，因此短期继续补库的意愿也不大。国内现货短期陷入产地积极挺价，

销区被动随用随采的僵持局面，难涨亦难跌。 

美玉米旧作供应偏紧局面短期无法扭转，出口强劲导致美玉米出现超卖。当前出口销售

进度超过 100%，继续上调出口预估是大概率事件；随着欧美疫情好转，长期看工业消费持续

恢复，明年美玉米库消比很可能降到 6%以下创出新低；而当前巴西主产区干旱天气为美盘带

来持续利多，市场预估巴西产量可能下调 800 万吨以上，这又将导致巴西库存降到极低水平；

不过美玉米和国产玉米面临相同问题，即使用性价比大幅下降，对别国及其他谷物的性价比

转差。全球玉米平衡表处在去库周期中，但绝对库存相对不低，尤其整个谷物供应较为充足。

民间预期美玉米新作播种面积相对 3 月份或有大幅提高，因此美盘玉米新作平衡表还有很大

变数。操作上，短期谨慎逢高空配玉米及淀粉，关注近期轮换储备政策动向及新作播种之际

种植者补贴政策调整。 
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