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玉米月投资策略 2020 年 10 月

月度报告

华期理财

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

玉米上行压力增大

一、行情综述

9 月份，玉米临储拍卖停拍，叠加新粮的上市，玉米价格存在

上涨压力。但东北主产区连续受到三场台风洗礼，玉米倒伏较为严

重，扩大了玉米的供需缺口，进一步提升了市场看多信心，贸易商

囤货待涨，玉米短期供应较为紧张，价格亦上涨，最高涨至 2499 元

/吨，创下来自 2012 年以来的最高价格。

9 月份 DCE 玉米主力 2101 合约收盘价 2468 元/吨，较上月涨

206 元/吨，涨幅 9.11%，9 月开盘价 2265 元/吨，最高价 2499 元/

吨，最低价 2262 元/吨；成交量 1923.6 万手，+659.9 万手；持仓量

133.7 万手，+11.9 万手。

图表 1：玉米主力 2101 合约日 K线图

图表 2：玉米主力 2101 合约月 K线图
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二、本月玉米基本面情况。

2.1 供应端情况分析

2.1.1 临储拍卖情况

5 月 28 日，今年首轮临储拍卖落地，点燃了本年度的火爆行情，并且愈演愈烈。临储拍卖累计进行了 15 次，

累计拍卖量约 5995 万吨、累计成交约 5700 万吨平均，成交率约 95%，叠加一次性储备累计成交 812 万吨，政

策性粮食合计成交约 6500 万吨。考虑到玉米现货价格持续强势上涨，存量贸易商惜售情绪浓厚导致节前出库速

率缓慢，市场预计当前仍有约 3000 万吨玉米待出库，而节后新季玉米将逐步集中上市，临储粮出库速度或加快、

出库量也将增加，届时新粮与陈粮齐齐供应，将对玉米价格形成压制。不过，市场预期或至少有 2000 万吨的临

储拍卖玉米进入结转库存成为新季度的供应量，因此临储粮余量或将弥补部分新季玉米产需缺口。

2.1.1 新粮开称情况

从产量方面来看，当前市场对东北减产在所难免达成一致，但国内包括河南、山东、河北等地玉米长势良好、

增产概率大或能弥补东北产区产量下降带来的缺口。也因此，上周农业农村部对产量形势定性为“丰收”，但市

场预计仍将减产1000 万吨，或在一定程度上继续提供利多基础。无论如何当前新季玉米减产幅度未有定论，后

续减产幅度或仍将在盘面形成波澜。9 月中上旬因台风接连袭击玉米主要产区东北三省导致期现货价格出现联动

上涨，其中玉米期价主力合约由2320 元每吨一线上涨至2499 元每吨，接近历史前高2011 年2506 元每吨，而目

前国内玉米产区新玉米均已开秤、同比涨幅普遍超过350 元每吨，价格呈现高开高走态势，深加工企业陆续开秤、

价格同比高出400 元每吨上下，当前部分地区新产玉米零星上市，深加工企业提价收购与贸易商惜售明显，或拉

长玉米收购时间、并继续对期货价格形成较强的提振作用。但考虑到距离新季玉米集中上市仅余1 月左右，届时

新陈粮、进口与替代等供应渠道多样、供应量短期增加，贸易商囤积玉米的情绪或降低，叠加当前期现货价格高

位、卖出利润较为客观，因此盘面仍存在抛压。

2.1.2 进口情况

近期国家发改委公布2021 年粮食进口关税配额申请和分配细则，2021 年我国玉米进口关税配额总量维持

720 万吨不变，其中60%为国营贸易配额，由此来看，国家持有国内玉米自给自足的观点。而今年1-8 月我国已

累计进口466 万吨玉米，接近2019 年全年的进口量480 万吨，而USDA 数据显示当前销往我国的玉米粮已超过720

万吨，新季玉米进口将同比大增，市场预计总进口量超过1000 万吨的概率较大。

2.1.3 港口库存

数据显示，截止9 月25 日广东港口谷物库存为135.7 万吨，其中玉米内贸库存26.2 万吨，外贸库存26.2 万

吨，高粱库存21.3 万吨，大麦库存62 万吨，南方港口内外贸库存周环比继续减少。截止9 月18 日，辽宁四港

总库存为296.3 万吨，北港库存继续增加。国内玉米港口库存整体变化量不大。

2.2需求端情况分析

玉米的下游需求主要分布在两个领域，一是饲料需求，另一个则是深加工需求。

饲料需求方面，在高养殖利润以及各项政策的刺激下，养殖户复养热情高涨，据农业农村部数据统计显示，

8 月末能繁母猪存栏环比增幅3.5%，同比增幅超过37%，较6 月末增幅9.53%，产能恢复情况保持良好态势。而据

天下粮仓调查的1000 家养殖企业生猪存栏为22967901 头，环比增加1052238 头，增幅4.8%。其中15 公斤以下

（仔猪）占比19.50%，月环比减少2.39%，16-50 公斤（小猪）占比22.36%，月环比增加1.05%，51-80 公斤（中

猪）占比20.95%，月环比增加0.02%，81-100 公斤（大猪）占比19.74%，月环比增加0.52%，100公斤以上（肥猪）

占比17.46%，月环比增加0.79%，从占比情况可以看出生猪产能在逐渐释放。而生猪养殖利润仍较为可干，因政

策和资金等优势养殖规模扩张积极性依旧不减，因此，预计后续存栏将进一步恢复，因此饲料需求或持续以增加

为主。

深加工方面，目前整体开工率尚可，全国 82 家淀粉企业开工率为 63.27%，处于近年来低位水平。虽然即

将进入季节性旺季，但深加工行业目前处于供应过剩阶段，淀粉价格的上涨主要受原料玉米带动，需求弱势下，
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回暖速率仍待观察。整体来看，深加工企业处于需求恢复期，当前需求较疲弱。

四、后市展望：

临储拍卖结束，后续陈粮出库，补充市场供应。另外中国采购进口玉米力度持续加大，近日进口谷物陆续到

港，加上早熟新玉米已有上市，9月份以后玉米粮源或增加，而市场终端采购节奏不佳，基本面压力逐步显现。

新作方面，东北主产区接连受到台风登录影响，降雨和大风已使得部分玉米地块出现倒伏，市场对新季玉米产量

担忧情绪加大，且当前田里积水仍较严重，上市进度或受影响。当前市场交易逻辑围绕新作减产预期及上市进度，

盘面表现震荡偏强。中长期趋势看多未变，短期等待做多的机会为主。

免责声明

本报告分析师/投资顾问在此声明，本人取得中国期货业协会授予期货从业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收

到任何形式的补偿等。

本公司已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。

本报告仅提供给华融期货有限责任公司客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊

登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归华融期货有限责任公司所有。未获得华融期货有限责任公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。

本报告中的信息、意见等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述期货合约的买卖价。本报告并未考虑到客户的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同

时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。

华融期货有限责任公司研发部及其投资顾问认为本报告所载资料来源可靠，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任

何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。


