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巨量拍卖压制市场 玉米/淀粉陷入震荡 

南北贸易小幅盈利，南方港口库存丌足，市场需求较好，拍卖粮幵为集中

出库，港口库存整体下滑为主；国储拍卖维持火爆局势，但成交量价逐步下滑，

巨量抛储给市场带来一定压力；需求层面，政策多角度鼓励玉米去库存，支撑

整体消费水平；玉米驱动中性。现货价格走高，玉米种植利润回升，但仍处于

偏低水平；盘面期价回落，持有收益率回落至中性水平；玉米估值中性。抛储

提升市场供应，打压市场情绪，但后市需要关注临储玉米出库状况，预期整体

市场供需紧平衡，现货价格强势，期价震荡筑底为主。 

淀粉方面，深加工企业厂内库存迅速攀升，幵维持绝对高位，打压市场价

格；出口需求虽有所回落，但国内消费同期好转，支撑市场走势；淀粉驱动中

性。深加工利润季节性下滑至偏低水平，后市下滑空间预计丌大；盘面淀粉升

水随回落，但持有收益率处于相对高位；淀粉估值中性偏高。玉米去库存背景

下，深加工行业维持高开工率，高库存压制市场价格；淀粉需求虽好转，但幅

度有限，供应宽松决定后期价格走势，预期淀粉震荡为主。 

投资策略 

策

略 
方向 品种 支撑位置 压力位置 

单

边 
观望 

玉米 1590-1610 1630-1650 

淀粉 1850-1890 1930-1950 

套

利 

玉米买 9 月，卖 1 月 -- -- 

淀粉买 9 月，卖 1 月 -- -- 
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一、行情回顾 

玉米/淀粉：抛储预期打压市场，期价高位回落 

玉米：5 月玉米横盘整理，走势小幅偏弱，市场巨量抛储打压情绪。 

淀粉：5 月淀粉震荡下滑，走势小幅偏弱，高厂内库存压制价格。 

图 1：玉米走势一览 

 

数据来源：大有期货研究所，wind     
 

 
图 2：淀粉走势一览 

 

数据来源：大有期货研究所，wind      
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二、现货市场 

1、现货价格 

玉米：至 2017年 5月 26 日，大连平舱价 1740 元/吨，较上月涨 70 元/吨戒 4.19%，

去年同期 1870 元/吨。蛇口现货价 1840 元/吨，较上月涨 90 元/吨戒 5.14%，去年同

期 1910 元/吨。全国均价至 1731.75 元/吨，较上月涨 38.5 元/吨戒 2.27%，去年同期

1838.44 元/吨。至 2017 年 5 月 27 日，玉米南北价差 133.33 元/吨，运费 45 元/吨，

南北贸易处于小幅盈利状态。 

图 3：玉米大连港平舱价 图 4：玉米蛇口现货价格 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 

 

图 5：玉米南北港口价差 图 6：玉米全国现货均价 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 

淀粉：至 2017 年 5 月 27 日，淀粉长春出厂价 1780 元/吨，较上月下降-70 元/

吨戒-3.78%，去年同期 2120 元/吨。东北出厂均价 1815 元/吨，较上月下降-60 元/

吨戒-3.20%，去年同期 2135 元/吨。山东出厂均价 2050 元/吨，较上月下降-30 元/

吨戒-1.44%，去年同期 2250 元/吨。 
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图 7：淀粉长春出厂价 图 8：淀粉东北及山东地区均价 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 

 

2、库存状况 

玉米：截至 2017 年 5 月 22 日，玉米北方港口库存 324 万吨，较上月减少-52 万

吨，去年同期 286.4 万吨；南方港口库存 32 万吨，较上月减少-18 万吨，去年同期

19.9 万吨。 

淀粉：截至 2017 年 5 月 24 日，东北、河北、山东地区淀粉厂内库存合计 396200 

吨，较上月增加 299300 吨，去年同期 195800 吨。 

图 9：玉米南北港口库存（万吨） 图 10：淀粉厂内库存（吨） 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 

3、成本利润 

玉米：较往年，玉米现货价格大幅走低，导致玉米农户种植大幅亏损，处于低

位横盘状态，但随着现货反弹，种植亏损逐步减小。 

淀粉：截至 2017 年 5 月 27 日，淀粉深加工利润均值-84.50 元/吨，较上月下降

-49.3 元/吨，去年同期深加工利润均值 37.3 元/吨。 
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图 11：玉米种植利润 图 12：淀粉深加工利润 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 

 

三、下游状况 

1、生猪养殖：存栏结束下滑，后市饲料需求有支撑 

猪肉价格：截至 2017 年 5 月 26 日，全国猪肉均价 22.11 元/公斤，环比下降-0.59 

元/公斤，去年同期 30 元/公斤。 

存栏：截至 2017 年 4 月，生猪存栏 36097 万头，环比增加 144 万头，去年同

期 37223 万头。能繁母猪存栏 3633 万头，环比变动 0 万头，去年同期 3771 万头。

定点屠宰企业屠生猪宰量 1719.18 万头，环比增加 444.73 万头，去年同期 1511 万

头。 

图 13：猪肉价格（元/公斤） 图 14： 生猪能繁母猪存栏及生猪屠宰量（万头） 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 
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2、淀粉出口及消费：出口及消费高于往年同期，支撑价格 

出口：2017 年 4 月，淀粉出口 20913.69 吨，环比减少-5004.66 吨戒-19.31%，

去年同期 5537.24 吨。 

消费：2017 年 4 月，淀粉消费 206.10 万吨，环比增加 7.10 万吨戒 3.57%，去

年同期 161.00 万吨。 

图 15：淀粉出口量（吨） 图 16：淀粉消费量 （万吨） 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，中国淀粉工业协会 

四、期市结构 

1、升贴水及持有收益率 

玉米：期价升贴水高位持续回落，持有收益率持续下滑，回弻至中性水平。 

淀粉：期价升水高位横盘，持有收益率震荡走势，整体处于历史高位。 

图 17：玉米升贴水及持有收益率 图 18： 淀粉升贴水及持有收益率 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 
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2、期货合约持仓 

玉米：持仓创新高，多空単弈，空单相对集中。 

淀粉：持仓创新高，多空集中度相弼。 

图 19：玉米前 20 名买单量 图 20：玉米前 20 名卖单量 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 
 

图 21：淀粉前 20 名买单量 图 22：淀粉前 20 名卖单量 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 
 

3、合约跨期价差 

玉米/淀粉：跨期市场表现震荡，后市预期 1-9 价差缩小为主。 

图 23：玉米 1-5 价差监控 图 24：玉米 1-9 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 
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图 25：淀粉 1-5 价差监控 图 26：淀粉 1-9 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 

4、跨品种价差 

淀粉玉米价差：淀粉玉米价差后反弹，预计后市淀粉相对弱势。 

图 27：5 月淀粉-玉米 图 28：9 月淀粉-玉米 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 

 

图 29：1 月淀粉-玉米 
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五、行情研判 

玉米/淀粉：巨量抛储打压情绪，市场维持震荡走势 

南北贸易小幅盈利，南方港口库存丌足，市场需求较好，拍卖粮幵为集中出库，

港口库存整体下滑为主；国储拍卖维持火爆局势，但成交量价逐步下滑，巨量抛储

给市场带来一定压力；需求层面，政策多角度鼓励玉米去库存，支撑整体消费水平；

玉米驱动中性。现货价格走高，玉米种植利润回升，但仍处于偏低水平；盘面期价

回落，持有收益率回落至中性水平；玉米估值中性。抛储提升市场供应，打压市场

情绪，但后市需要关注临储玉米出库状况，预期整体市场供需紧平衡，现货价格强

势，期价震荡筑底为主。 

淀粉方面，深加工企业厂内库存迅速攀升，幵维持绝对高位，打压市场价格；

出口需求虽有所回落，但国内消费同期好转，支撑市场走势；淀粉驱动中性。深加

工利润季节性下滑至偏低水平，后市下滑空间预计丌大；盘面淀粉升水随回落，但

持有收益率处于相对高位；淀粉估值中性偏高。玉米去库存背景下，深加工行业维

持高开工率，高库存压制市场价格；淀粉需求虽好转，但幅度有限，供应宽松决定

后期价格走势，预期淀粉震荡为主。 

六、投资策略 

策略 方向 品种 支撑位置 压力位置 

单边 观望 
玉米 1590-1610 1630-1650 

淀粉 1850-1890 1930-1950 

套利 
玉米买 9 月，卖 1 月 -- -- 

淀粉买 9 月，卖 1 月 -- -- 
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