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豆粕月投资策略 2020 年 11 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***

玉米供给将增加，短期继续上涨缺乏支撑

一、行情综述

国庆节价期过后，玉米价格开启上涨通道，价格上涨较快，最

高涨至 2629 元/吨，创下自 2012 年以来的最高价格。

10 月份 DCE 玉米主力 2101 合约收盘价 2621 元/吨，较上月涨

153 元/吨，涨幅 6.2%，10 月开盘价 2499 元/吨，最高价 2629 元/

吨，最低价 2495 元/吨；成交量 1380.9 万手；持仓量 131.9 万手，

-22173 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。

一、供应端情况分析

1、 国际情况

美玉米出口方面：美新玉米累计净销售已达 2585 万吨，同比+1585 万吨；其中对华截止当周累计净销售为

998 万吨，占美国该值总量 39%，同比+992 万吨，已超中国玉米进口往年配额（720 万吨）272 万吨。◼ 若按照

前期传闻，进口美玉米 2000 万吨，将导致美玉米库存消费比降至 0.137，CBOT 价格将大幅上涨，参考过往年份

库销比，07 年库销比 0.14 对应期价 420 均值，预计 2020~21 年度 CBOT 玉米价格将至少超过 400 美分，按照 420

美分计算，剔除关税，进口成本在 2100 上下，进口利润仍较好。反观美玉米，若后期中国采购，美玉米仍有较

大上涨空间。

2、 国内情况

国内主产区新玉米整体水分偏大，上量逐步增多，为规避价格跳水的风险，贸易商大量建库意愿降低，以随采随

销为主。北方港口集港量增多，价格倒挂导致南运不畅，北港贸易商收购心态走弱。东北产区新玉米收获进入尾

声，受冷空气降雪天气影响，新玉米晾晒降水分难度大，且外运受阻，基层种植户售潮粮积极性提高，而收购成

本高企贸易主体收购积极性下降，部分贸易主体趁机压价。华北黄淮产区基层种植户售粮意愿增加，本地新粮上

市量增多，深加工企业厂门到货持续增加，部分深加工企业小幅下调收购价格。由于新玉米水分整体偏大，担心

后期降价风险，贸易商普遍以随采随销为主，部分抓紧出货。

二、进口及库存情况

1、进口情况

今年8月我国玉米进口量约为108万吨，较上月增加6万吨，同比去年增加94万吨，增幅明显。根据USDA报告，本

周美玉米对华销售量大幅下降，约为0.16万吨，装船量速度放缓。目前，美玉米进口利润仍然偏好，后期

需关注所购买的美玉米到港节奏。

2、库存情况

截至10月23日，玉米北方港口库存约为333.9万吨，较周初上升2.2万吨，较去年同期偏高185.7万吨。

截至10月23日，南方港口库存约为35.1万吨，较周初上升1万吨，较去年同期偏低2万吨。

截至10月23日，119家深加工企业玉米库存约为390.7万吨，环比上升4.7万吨，同比偏低6万吨。

东北地区政策粮有小幅投放，叠加部分贸易商的渠道库存有所出库，深加工企业粮源有少量增加，库存有所

回升。预计短期内伴随新粮上市，贸易企业出货，深加工企业库存仍有增加。

三、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。

1、饲料需求方面：

据农业农村部最新数据显示，2020年8月全国生猪存栏环比增加4.70%，连续7个月增长，比去年同期增加

31.30%。能繁母猪存栏环比增加3.50%，连续11个月增长，比去年同期增加37.00%。

涌益资讯数据：截至2020年9月底，涌益数据显示能繁母猪存栏量连续环比增长8个月，较非瘟前-34.56%。

东北产能恢复最快，9月份能繁母猪环比上月增长4.53%，同35.69%，较非瘟前-9.98%。西南地区产能恢复较慢，

9月环比上涨2.5%，较非瘟前-48.37%。

蛋鸡存栏环比逐渐下降，养殖利润恶化，淘鸡量增加。◼ 肉鸡养殖利润恶化，存栏逐渐下降，目前山东地

区禽料消费已经出现下降。

2、深加工方面：

据Cofeed统计，截止2020年第43周（2020年10月17日-2020年10月23日），据本网纳入调查的共136家企业

玉米总消耗量为1220881吨，较上周的1215432吨增加5449吨，增幅在0.45%。其中，淀粉企业(82家)消耗量

747460吨，环比增加0.09%，酒精企业(42家)消耗量为350841吨，环比增加1.33%，添加剂企业(11家))消耗量
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为122580吨，环比增幅0.16%。

截止2020年第44周（10月24日-10月30日），天下粮仓对山东、河南、河北、吉林、黑龙江、等地区的43

家玉米酒精企业进行抽样调查，有25家处于开机状态，其余18家处于停机状态，本周国内43家酒精企业DDGS产出

量为94605吨，较上周98705吨减少4100吨；本周行业开工率54.00%，较上周56.34%回落2.34百分点，较去年

回落21.61个百分点。

2020年第44周（10月24日-10月30日），据天下粮仓对东北、山东、河北等地区的82家淀粉企业进行调查，

本周国内玉米淀粉企业玉米加工量为723960吨，较上周747460吨减少23500吨；降幅在3.14%，本周淀粉产出量

506772吨，较上周523222吨减少16450吨，降幅在3.14%，本周淀粉行业开机率为68.42%，较上周70.64%降

2.22个百分点：较去年同期69.67%降1.25个百分点。

四、后市展望：

从供应端，新作前期受干旱影响，后期受台风影响，主产区产量调减，一方面是产量下降， 再一个是粮质

偏差，再者倒伏导致收割进度偏慢，收割成本上升，农户售粮心理价位较高，上市进度推迟，再者宽松环境下，

贸易商抢粮建库存，持续推高价格。替代方面，小麦替代增加及进口调控预期增强。需求方面：深加工需求，当

前深加工库存整体偏低，开机率回升，企业多提价建库存提振市场情绪。饲料方面，高利润驱动生猪产能快速恢

复中，进入四季度产能陆续兑现，需求持续增加；禽料方面，禽类产能同比去年大幅增加，后期虽有下调预期，

但预计降幅有限或仍维持 在高位，总体看饲料需求预期向好。

总体看，减产导致产区惜售，抢粮，市场情绪高涨，短期期价高位运行为主，但随着上市压力显现供需关系

或逐渐缓和，玉米预计将出现阶段性调整，短期多单谨慎高位回调风险。操作建议：短期暂以观望为主，下方关

注 2500 一线的支撑位置，上方关注 2630 附近的压力位置。
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