
               

 

月度报告未及预期，内外盘共振回落 

  

内容提要 

5 月份内外盘玉米期价整体呈现冲高回落，全月前高后低。USDA 供需报告不及预期成

为市场转弱的直接驱动，此后美国及巴西主产区天气改善，让市场阶段性利多出尽，促使

美玉米高位回落；国内期价除受外盘拖累外，国常会连续喊话大宗商品上涨过快，并点名

玉米，也让国内亢奋情绪降温，连盘玉米应声而落，但主力合约 2109 仍未跌破 4 月份低

点，同时，玉米现货呈现温和回调，表现较为坚挺。 

国内农民在 5 月底播种期间余粮基本售罄，但基层调研认为产地仍有贸易商待售余粮

四到五成。供应上，东北产地玉米余粮叠加小麦、陈化水稻拍卖出库，国内整体供应较为

充裕。需求上，饲料企业在 5 月初有小幅补库，带动港口内贸玉米库存下降。另一端深加

工，尤其淀粉加工企业对国产玉米仍存在一定刚性需求，行业开机率至月中连续反弹，但

同比仍处于低位，当前现货加工利润低迷，部分企业希望限量保价，叠加成品库存压力偏

大，因此深加工端存在刚性补库意愿，但力度远不及一季度。国内玉米在 5 月份整体维持

供需两弱，产地积极挺价，销区被动随用随采的僵持局面，现货难涨亦难跌。 

美玉米 5 月份供需报告整体不及预期，中性偏空。报告下调旧作结转库存至 12.57

亿蒲式耳，下调力度低于市场预期；同时首次发布新作供需平衡表，播种面积延续 3 月底

报告的 9110 万英亩，同比增加 30 万英亩，但市场认为新作面积还有 200-300 万英亩的上

调空间，报告下调新作出口预期，使得新做的结转库存至 15.07 亿蒲，高于去年的 12,57

亿蒲，超出市场预期。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%，后面大概率还有上调空间；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维持低位；只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。 
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综上所述，短期外盘在美国旧作见底，中国存在补库需求的背景下，旧作供需紧张格

局难以扭转，近月期现价格易涨难跌。新作的播种面积存在较大的不确定性，倘若最终面

积在 9450 万英亩甚至更高，那么将带动库消比回到 15%以上，远高于当前作物季度的

8.45%。因此期价上，美玉米远月对近月已经出现大幅贴水，也反映出这一担忧。 

国内玉米在外盘玉米大幅拉涨之后，下方替代边际逐步抬升。进口成本来看，不加增

贸易关税，旧作美玉米至南港成本已突破 2600 元/吨，美国高粱更是出现倒挂，达 3200

元/吨。同时，近期国内逐步新麦上市，旧作投放停止，国内麦价出现反弹，这都使得旧

作玉米价格重心上移。不过从年度供需平衡表来看，国内替代谷物新增供给已经超过 7100

万吨，超过年度 6000 万吨的产需缺口。而当前国产玉米仍然维持对其他谷物升水，使用

性价比最低的逻辑未变，只是下方边际相应抬升。整体宽松的局面，或许需要国产玉米价

格继续回落，才能刺激新的需求。 

 

操作建议 ： 

单边谨慎偏空，持有远月买玉米抛淀粉套利。 

 

风险提示： 

国家储备政策、天气、中美关系、非洲猪瘟。 
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一、中国玉米供需平衡表 

国内平衡表本月未做大幅调整，结合草根调研，上调全国新作播种面积至 4300 万公

顷，同时，单产恢复共带动产量同比增加 2620 万吨。本作物年度自 2020 年 10 月以来，

谷物整体供给增量已经弥补年度缺口：主要在于国产小麦拍卖成交同比大幅增加，以及陈

化水稻陆续投放。截止 5 月末，国产小麦共成交 4260 万吨，高于上一作物季度的 870 万

吨，新增约 3390 万吨流入饲用；进口美玉米已装船 1275 万吨，高粱及大麦合计 1200 万

吨，已采购美玉米仍有 1008 万吨未装船；陈化水稻共定向成交 1648 万吨，一次性储备及

临储剩余投放 380 万吨。新作物季已形成新增替代供给折算成玉米超过 7100 万吨，这一

数字已超过我们对年度缺口的预期，且当前边际供给仍未停止。尤其陈化水稻和国产小麦

对玉米还要较大贴水。因此，短期国内整体供应较为充足。远期来看，市场预期国内新作

面积增幅较为有限，主要在于黑龙江地区对国产大豆存在较大的竞争压力。市场普遍预期

新作面积增幅不大，因此下一年度在小麦库存大幅下降的背景下对进口玉米的依赖将会大

幅提高，国内的产需缺口仍然存在。 

 

 图 1. 国内玉米平衡表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：优财研究院 
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 图 2.国产小麦成交情况 

 

 

 

 

 

 数据来源：国家粮食交易中心、优财研究院 

 

 图 3.国产小麦剩余库存 

 

 

 

 

 

 数据来源：国家粮食交易中心、优财研究院 
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二、美国玉米供需平衡表 

当前美玉米旧作结转库存已经十分偏低，按照 USDA 5 月份的供需平衡表，旧作库消

比为降至 8.45%，已经接近 2012 年的水平。新作出口下降，结转库存上升至 10.21%。新

作市场关注的焦点在于新作的种植上，市场普遍认为播种面积会超出 3 月的 9114 万英亩

的预期，因此，6 月底最终的面积报告仍有调整空间。我们对美玉米的平衡表进行三种情

景假设，主要是播种面积存在较大变数，如果美玉米维持当前的国内需求和出口。第一，

按照三月底的面积报告，无疑新作增产幅度十分有限，对应新作美玉米的库消比在

10.21%，新作仍然较为紧张；第二，如果按照当前市场预期，4-5 月份美豆对美玉米比价

持续走低之后，市场预期美玉米播种面积将有可能在三月的基础上上调 250 万英亩，产量

同比增加 2700 万吨，对应的库消比在 12.16%，和 14/15 年度相当；最后如果美玉米的面

积达到 2013 的历史播种最大值，产量同比增加 3980 万吨，对应库消比在 15.34%和 16/17
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 数据来源：USDA、优财研究院 

 

三、全球玉米供需情况 

全球玉米供需平衡表在我国完成临储去库存后得以大幅改善，整体库消比较为健康，

供应充足。根据 USDA 5 月份报告来看，2020/2021 年度全球库消比降至 21.27%，新作全

球产量同比增加 6100 万吨，库消比升至 21.33%。结转库存上调至 2.9 亿吨，当前国际谷

物整体供应仍然较为宽松，主要在于产量不断突破增长。 

新的作物年度，玉米价格在全球范围普涨之后，或许也将迎来全球范围内的增产，尤

其主产国乌克兰产量有望在 2019/2020 年度减产的基差上恢复。巴西二季玉米存在天气担

忧，但 800 万吨的减产幅度不注意改变全球的供需格局。 
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四、国内玉米基本面数据 

1. 国内期现货价格 

本月玉米期货 2109 合约持续反弹至前高附近，随机跟随外盘大幅回落，带动月差收

扩基差走强，基差 09（34）、01（61），本月华北深加工到货量月末小幅反弹，全国现

货互有涨跌，山东主流 2910 元/吨，环比四月跌涨 50 元/吨，北方港口主流价格 2800 元/

吨，环比上月跌 20 元/吨，南方港口现货 2950 元/吨，环比四月涨 30 元/吨。 

 图 6. 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 7. 产销区现货价格及价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、优财研究院 
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2.中下游显性库及到货量 

据我的农产品网显示，截止 5 月 14 日，北方四港总库存 312.9 万吨。据广东玉米数

据网显示，截止 5 月 28 日，广东港口内外贸玉米 128 万吨。 

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 8. 南北港口玉米库存 

  

 数据来源：我的农产品网、广东玉米数据网、 优财研究院 

 图 9. 深加工玉米库存 

  

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、 优财研究院 
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3.终端深加工及养殖情况 

据我的农产品网数据显示，截止 5 月 14 日，淀粉行业开机率环比四月小幅回落，全国

66 家平均开机率 62.06%，环比四月降 0.36%，同比降 1.93%。据天下粮仓四月数据，行业利

润整体走弱部分地区出现亏损，山东淀粉加工利润-74.08 元/吨，吉林 130 元/吨。养殖端，

猪价持续下跌，外购育肥已出现亏损。禽类整体利润处在高位，截止 5 月末，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.北方港口集港量及山东到车辆 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：粮好多 APP、天下粮仓、 优财研究院 

 图 11.淀粉开机率及加工利润 

  

 

 

 

 

 

 

 数据来源：我的农产品网、天下粮仓、 优财研究院 
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未来补充产需缺口的主要途径之一，替代谷物的大量增加或已经在逐步弥补年度产需缺口。

但边际上外盘带动进口成本上涨令国产预期的替代边际大幅抬升。操作上，单边谨慎偏空远

月，或择机入场买玉米抛淀粉套利。关注新作种植的天气情况及国家储备政策。 
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