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逻辑分析与交易建议

• 玉米篇
从中长期来看，后期玉米供应下降对应着更大的抛储压力，意味着为了玉米去库存，国内玉米供需

格局需要从过去两年的严重供大于求转变为今年的供需平衡，随后两到三年需要转变为供不应求，这需
要通过三个方面来实现，即供应下降、需求增加和期末库存提升，只有第三种方式可以价格上涨来实现，
前两者均无法实现，因此，我们认为未来2-3年玉米现货价格缺乏大幅上涨的潜力；

从当前年度看，国家计划的央储轮入量和需要消化的超期存储玉米大致相等，即国家试图做成至少
供需平衡的格局，但实际上我们预估的还是供需过剩的格局，这两者的偏差会导致两个问题，其一是5
月之前农民售粮难和9月之前的抛储难。在国家补贴政策和期价升水之下，中下游集体补库存实际上解
决了前者，但后者值得重点留意；

目前玉米现货整体表现为贸易成本与需求的博弈格局，接下来重点关注抛储政策会否打压玉米的贸
易成本。

• 玉米淀粉
在原料端，华北玉米现货价格本周维持稳定，虽副产品如玉米蛋白粉价格上涨，但华北地区特别是

山东省深加工企业淀粉现货生产利润依然亏损，且淀粉近月期价较现货价格贴水（考虑交割升贴水之
后）；

在供需端，行业开机率大幅回升，锦州元成恢复生产，淀粉厂家库存再度回升，虽港口库存小幅下
滑，港口+厂家库存小幅回升，行业整体原料成本与供需博弈格局未变。

• 交易建议
目前玉米与淀粉成本与需求博弈的格局整体仍在延续，后期重点关注抛储政策，会否压制玉米的贸

易成本和淀粉的原料成本。在这种情况下，建议谨慎投资者观望，激进投资者可以考虑继续持有玉米9
月合约空单，以前期3月高点作为止损。
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1、临储玉米库存分布

年度
2016年抛储
之前临储剩

余库存

临储定向销
售成交

临储转为中
央储备后轮

换出库

临储拍卖成
交

累计成交量 临储剩余量

2012 1067 772 0 0 772 295 

2013 5817 148 2000 861 3009 2808 

2014 8329 1 0 291 292 8037 

2015 12542 0 0 0 0 12542 

累计 27755 921 2000 1152 4072 23683 
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2、临储玉米供需平衡表

　 临储国产玉米（万吨） 　 临储进口玉米（万吨）

年份 收储 东北拍卖 跨省移库 定向销售 国储剩余  净收储量 进口 拍卖 国储剩余

2007/2008 600.00 0.00 0.00 0.00 600.00 600.00 0.00 0.00 0.00 

2008/2009 3570.00 300.29 0.00 0.00 3869.71 3269.71 4.90 0.00 4.90 

2009/2010 60.90 1350.10 192.96 576.00 1811.55 -2058.16 8.30 0.00 13.20 

2010/2011 992.00 1583.52 1152.40 60.00 7.63 -1803.92 157.00 0.00 170.20 

2011/2012 126.90 13.75 346.58 0.00 -225.80 -233.43 175.00 0.00 345.20 

2012/2013 3083.20 0.00 0.00 0.00 2857.40 3083.20 232.00 0.00 577.20 

2013/2014 6919.00 2473.00 124.00 0.00 7179.40 4322.00 0.00 370.50 206.70 

2014/2015 8329.00 374.63 178.58 0.00 14955.19 7775.79 0.00 14.05 192.65 

2015/2016 12542.00 1151.82 2000.00 921.09 23424.28 8469.09 0.00 9.03 183.62 
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3、中国玉米供需平衡表

项目 中国玉米网 国家粮信中心 USDA JCI 华泰期货

年度 2014/15 2015/16 2016/17 2014/15 2015/16 2016/17 2014/15 2015/16 2016/17 2014/15 2015/16 2016/17 2014/15 2015/16 2016/17

期初库存 141.7 207.1 277.6 　 　 　 81.3 100.4 110.8 84.7 166.1 254.6 100.9 168.4 245.7 

产量 219.8 233.8 219.7 215.6 224.6 219.6 215.6 224.6 219.6 219.0 230.2 206.1 225.0 234.0 212.0 

净进口 5.5 3.2 1.5 5.5 3.2 2.0 5.5 3.1 3.0 5.5 3.2 2.0 5.5 3.3 1.0 

总需求 154.6 159.6 185.8 169.7 176.6 197.1 202.0 217.5 231.0 143.1 144.9 175.0 163.0 160.0 189.0 

饲用需求 97.5 100.5 113.0 100.0 102.0 114.0 140.0 153.5 161.0 　 　 　 100.0 96.0 118.0 

FSI需求 57.1 59.1 72.8 69.7 74.6 83.1 62.0 64.0 70.0 　 　 　 63.0 64.0 71.0 

期末库存 207.1 277.6 313.0 　 　 　 100.4 110.6 102.4 166.1 254.6 287.7 168.4 245.7 269.7 

年度变化 65.3 70.6 35.4 51.5 51.2 24.4 19.1 10.2 -8.2 81.4 88.5 33.1 67.5 77.3 24.0 
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4、深加工与饲料补贴政策
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5、玉米期现结构
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6、东北玉米收购进度
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7、南北方港口玉米库存
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8、广东港口全部饲用谷物库存
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9、贸易价差
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10、湖南中储粮包干销售成交情况
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11、进口利润
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12、内贸玉米与进口谷物价差
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13、16年临储抛储政策跟踪

拍卖方式 启动时间 粮食粮源 数量 粮食品质 抛出底价 备注

轮换出库 5月 2013年临储转中央储
备 2000万吨 最好 山东1628吉林

1640黑龙江1530 　

定向销售 5月27日开始 2012年临储及2013年
保存条件较差的玉米

2012年1000万吨；
2013年1000万吨 最差 1450 

其中2012中可能
有部分定向销售

给酒精企业

临储拍卖 7月5日开始 2013年临储剩余部分 每周400-600万
吨 居中 吉林1550，辽宁

1570 　
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14、大商所改进交割制度
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15、玉米深加工企业收购价
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16、淀粉现货生产利润
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17、淀粉行业开机率
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18、淀粉厂家库存
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19、淀粉-玉米价差



22

20、淀粉盘面生产利润
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广州市越秀区先烈中路65号东山广场东楼5、11、12层

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/


