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 新作集中上市，现货价格承压 

  

内容提要 

本周国内玉米逐步进入收割尾声，周中华北及东北雨雪过境，基层收获及贸易恢复，

东北及华北现货上量显著增加，周末现货整体止涨部分地区高位回落。 

期价近月被现货推动，玉米 159 合约月间价差再次大幅收窄，9 月合约一度出现对近

月贴水格局，玉米基差逆季节性走强后转跌；淀粉端由于华北玉米原料成本高企，以及本

身加工成本受煤电带动抬升，盘面表现强于玉米。 

截止 11 月 12 日，期货主力合约 2201 收盘价 2664 元/吨，环比上周跌 10 元/吨；现

货截止周日，锦州港及鲅鱼圈部分收购价格 2600 元/吨，环比上周跌 30 元/吨，山东深加

工主流收购价格 2800 元/吨，环比上周跌 40 元/吨，南方港口主流价格 2850 元/吨，环比

上周跌 20 元/吨。基层上量增加后现货报价整体走弱，产地领跌，销区跟随。 

USDA11 月 9 日发布月度供需报告，美玉米单产 177 英亩/蒲式耳，略高于市场预期

176.9 英亩/蒲式耳,高于 10 月 176.5 英亩/蒲式耳，乙醇消费上调 5000 万蒲至 52.5 亿蒲，

出口维持 25 亿蒲，最终结转库存小幅回落至 14.9 亿蒲，略高于市场平均预期 14.8 亿蒲，

低于 10 月的 15 亿蒲，对应美玉米库消比 10.07%，10 月 10.16%，报告中性。 

国内近期市场传言国储将再度重启陈化小麦投放市场，这或将缓解华北小麦供应偏紧

的局面，近期终端在经历一波库存补充后，目前整体供需较为宽松，中下游显性库存环比

回升，11 月中下旬市场关注的焦点或将回到新作收割后，农民的集中销售压力。这令目

前处在高位的内贸玉米价格面临一定的回调压力。 

不过本年度旧作结转库存可能低于 2020 年以及非洲猪瘟的 2019 年，考虑到近端各环

节同比偏低的物理库存，以及下一作物年度尚未解决的产需缺口预期，国内期现货价格下

方支撑亦比较坚实，尤其当前国产玉米的价格对国产小麦及进口玉米的价差大幅收窄，在

饲料端使用性价比逐步回归，四季度随着猪价反弹，终端消费预期或将进一步回暖。 

短期重点关注新作上市以及政策性谷物投放情况，此外黑龙江疫情和雨雪天气对物流

造成的不利影响也要格外注意。 

操作建议  

短期谨慎偏空，或玉米 15 反套入场；买玉米抛淀粉套利持有。 

风险提示 

国家储备政策、收获季天气、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 

上周玉米期货 2201 合约冲高回落，远近月基差跟随现货大幅走强，基差 01（-64）、

05（-85），华北深加工到货量反弹，全国现货价格周末涨少跌多，山东主流 2800 元/吨，

环比上周五跌 20 元/吨，北方港口主流价格 2600 元/吨，环比上周五跌 20 元/吨，南方港

口现货 2850 元/吨，环比跌 30 元/吨，报价主题较多。 

 图 1. 玉米 1/5/9 合约基差及月间价差 
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 数据来源：文华财经、优财研究院 

 图 2. 产销区现货价格及价差 
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二、供需基本面情况 

1 .上周华北延续阴雨，未来一周东北及华北天气转晴 
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 图 4. 主产区降雨及温度距平 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：NCC、优财研究院 

 

2 .南美天气持续改善，巴西新作播种异常顺利 

 

 图 5. 美国主产州气温预报 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、NOAA、优财研究院 
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 图 6. 南美主产州降雨情况 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、NDMC、NOAA、优财研究院 

 

3.美玉米作物生长进度 

据 USDA 作物生长报告，截止 11 月 8 日当周，美玉米收割率 84%，去年同期 90%，

上周 74%，五年平均 78%。 

 

 图 7. 美玉米收割进度 
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4.美玉米出口数据 

美国农业部周度出口报告，截止 11 月 4 日当周出口销售报告显示，美玉米新作当周

装船量 71.8 万吨，累计销售 3207 万吨，其中包括下一作物年度 33.5 万吨，当周净销售

10.67 万吨；新作物年度中国累计采购 1191 万吨，其中 1108 万吨未装船。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、优财研究院 

 图 8. 美玉米装船情况（万吨） 
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5.国内中下游显性库及到货量 

据我的农产品网显示，截止 11 月 5 日，北方四港总库存 233 万吨，环比升 4 万吨。

截止 11 月 5 日，广东港口内贸玉米 11.3 万吨，环比上升 6.6 万吨，外贸玉米库存 43.1

万吨，环比降 7 万吨。 

据我的农产品网显示，截止 11 月 12 日，据样本企业 14 家黑龙江深加工企业玉米原

料库存 98.8 万吨，环比上周升 2.5 万吨，27 家山东企业玉米库存 40.7 万吨，环比升 0.2

万吨。全国 96 家深加工企业玉米库存 274.9 万吨，环比升 0.7 万吨。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、优财研究院 

 图 9. 美玉米当前作物年度累计销售（万吨） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、优财研究院 
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 图 10. 南北港口玉米库存 

  

  

6、国内终端深加工及养殖情况 

据我的农产品网数据显示，截止 11 月 12 日，淀粉行业开机率持续回升，全国 66 家

平均开机率 58.05%，环比降 0.19%。养殖端，猪价持续反弹，外购育肥扭亏转盈。禽类整

体利润维持高位，截止 11 月 12 日，蛋鸡利润 56.7 元/羽，环比上周涨 4.5 元/羽，毛鸡

利润-1.32 元/羽，环上周涨 0.54 元/羽。生猪养殖利润跟随猪价持续低迷，生猪外购仔

猪养殖利润 232 元/头，自繁自养 83 元/头。 

 

 

 图 11. 深加工玉米库存 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：我的农产品网、 优财研究院 
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 图 12.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 

 图 13.养殖利润 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Wind、博亚和讯、 优财研究院 
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三、总结及展望 

USDA11 月 9 日发布月度供需报告，美玉米单产 177 英亩/蒲式耳，略高于市场预期

176.9 英亩/蒲式耳,高于 10 月 176.5 英亩/蒲式耳，乙醇消费上调 5000 万蒲至 52.5 亿蒲，

出口维持 25 亿蒲，最终结转库存小幅回落至 14.9 亿蒲，略高于市场平均预期 14.8 亿蒲，

低于 10 月的 15 亿蒲，对应美玉米库消比 10.07%，10 月 10.16%，报告中性。近期原油价

格走弱，对美玉米形成拖累。 

本月底东北也将进入收割尾声，中下游阶段性补库完成后，短期市场关注的焦点或将

回到新作的集中收割压力上。随着产地农民集中出货或令当前内贸玉米价格承压。但本年

度当前渠道库存可能已经低于 2020 年以及非洲猪瘟的 2019 年，考虑到近端各环节同比偏

低的物理库存，以及下一作物年度尚未解决的产需缺口预期，国内期现货价格在 2500 元/

吨的位置，下方支撑也十分坚实，尤其当前国产玉米的价格对国产小麦及进口玉米的价差

大幅收窄，在饲料端使用性价比逐步回归，四季度随着猪价反弹，终端或将开启新一轮的

补库周期。短期重点关注国内政策性谷物投放情况，新陈玉米供应能否顺利衔接以及黑龙

江疫情因素对新作物流运输的影响情况。操作上，短期谨慎偏空近月，中期逢低买入远月，

或做缩远月淀粉-玉米盘面价差。关注主产区的天气情况及国家储备政策。
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