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价差有所反弹

研究中心

2023年4月9日

一周集萃-玉米与淀粉



 ݅ੌ:

 ਸ਼㖊֚ஐ

 国内玉米现货整体分化运行，其中华北产区受小麦止跌带动小幅反弹，东北产区和南北方港口整体继续弱势下跌，期价延续震荡态势，淀
粉相对强于玉米，价差有所走扩。

 ૽્䎯

 对于玉米而言，近期市场关注的核心是国产玉米的性价比优势，通过比较可以看出，目前玉米期价贴近产区和北方港口平仓价，这是短期
支撑所在，但显著高于玉米进口成本和国内小麦和陈化水稻，依然不具备性价比优势，因此，我们延续谨慎看空观点，接下来需要重点关
注进口玉米与国内小麦价格的变动；

 对于淀粉而言，本周淀粉-玉米价差有所走扩，主要源于两个方面的原因，其一是现货生产延续亏损状态，带动行业开机率持续小幅下滑；
其二是华北小麦止跌企稳，带动华北-东北玉米价差走强。但原料端的风险依然存在，且当前行业库存表明供需依然宽松，在淀粉基差走弱、
盘面生产利润改善的情况下，后期价差或仍有反复。

 ਸ਼㖊ީى

 维持谨慎看空，待玉米期价跌出性价比之后转为谨慎看多。

 ڎҀݒ

 建议持有玉米空单（如有的话），淀粉-玉米价差套利可考虑继续持有。

 ֛ॹ

 俄乌冲突走向、疫情与运输物流。
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第一部分 行情回顾



ਸ਼㖊֚ஐ͵ࢵ५Љࡨ७

DCEࢵ५2305 DCEࡨ७2305

 本周玉米与淀粉本周均大幅下跌。

 淀粉-玉米价差整体小幅收窄。
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第二部分 外部玉米供需



ҵࢵࣁ५҇ࠃӐ

ҵࢵࣁ५҇ٴ Оу֡ࢵ५࣐ࠢ҄ٿ



ҵࢵࣁ५҇ࠃӐ

ষ֡ࢵ५҇ٴ ࢵڍߠ५҇ٴ

 3月USDA供需报告仅将美玉米出口量下调7500万蒲，其他项目未作调整，期末库存相应上调7500万蒲至13.42亿蒲。

 3月USDA供需报告将阿根廷产量下调700万吨，出口量相应下调700万吨，期末库存未作调整。

 其他主产国中，对巴西和乌克兰玉米出口需求进行小幅调整。

̔USDA  Ҭ

项目 19/20年度 20/21年度

2月预估 3月预估 预估变动 2月预估 3月预估 预估变动

期初库存 56410 48757 31358 31358 0 34975 34975 0

产量 345962 358447 382893 382893 0 348751 348751 0

进口量 1064 616 615 615 0 1270 1270 0

出口量 45175 69776 62776 62776 0 48897 46992 -1905

饲用消费 149830 142426 145253 145253 0 133991 133991 0

FSI消费量 159674 164260 171862 171862 0 169935 169935 0

总消费量 309504 306686 317115 317115 0 303926 303926 0

期末库存 48757 31358 34975 34975 0 32173 34078 1905

库销比 13.75% 8.33% 9.21% 9.21% 0.00% 9.12% 9.71% 0.59%

22/23年度21/22年度

Corn, United States

项目 19/20年度 20/21年度

2月预估 3月预估 预估变动 2月预估 3月预估 预估变动

期初库存 2367 3619 1182 1182 0 1487 1487 0

产量 51000 52000 49500 49500 0 47000 40000 -7000

进口量 4 5 5 5 0 5 5 0

出口量 36252 40942 34000 34400 400 35000 28000 -7000

饲用消费 9500 9500 11300 10900 -400 8000 8000 0

FSI消费量 4000 4000 3900 3900 0 4000 4000 0

总消费量 13500 13500 15200 14800 -400 12000 12000 0

期末库存 3619 1182 1487 1487 0 1492 1492 0

库销比 7.27% 2.17% 3.02% 3.02% 0.00% 3.17% 3.73% 0.56%

22/23年度21/22年度

Corn, Argentina



ষࢵ५▲懳࠭

ষࢵ५▲懳ם֭ࠠٴуଞ ষࢵ५▲懳մޮٿ

 截至3月31日当周，美玉米乙醇平均每天玉米乙醇产量为100.3万桶，上周为100.3万桶。

 美玉米乙醇期末库存2513.6万桶，上周为2552.7万桶。
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ষࢵ५ӞՌ࠭

ষࢵ५մڅӞՌଵֈଞ ষࢵ५մڅӞՌੇ৴ଞ

ষࢵ५تЗ֡ӞՌੇ৴ଞ  美玉米周度出口销售量124.66万吨，出口装船113.68万吨，出

口销售高于而装船低于USDA3月报告预估之进度。

 美玉米周度对中国出口装船0万吨，剩余未交付364.53万吨。

̔USDA Ҭ
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CFTCࢵ५ܕђ

CBOTࢵ५㔀ܕђ ׁଟܕђগ߄

㔀Ѽܕђগ߄  CFTC数据显示，美玉米总持仓167.09万张。

 基金净多持仓5.27万张。

 商业净多持仓-1.57万张。

̔CFTC  Ҭ
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第三部分 国内玉米供需



Ҭ਼ڬޥভՌ҇څٵҀݼ

 在年报中：

上一年度产需缺口6900万吨；

当前年度产需缺口扩大至7400万吨，除去饲用替代和进口谷物外，还需要国家投放进口储备和社会库存下滑加以补充。

З֡ࢵ५҇ٴ

̔ Ҭ

项目

年度 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

期初库存 100.9 178.4 260.7 250.0 195.0 146.9 94.4 101.1 106.3

产量 249.8 265.0 216.0 196.0 201.0 196.0 191.0 216.0 216.0

饲用需求 133.0 137.0 169.5 185.0 174.9 182.0 205.0 200.0 205.0

FSI需求 63.0 64.0 74.0 83.0 86.0 85.0 88.0 85.0 85.0

总需求 196.0 201.0 243.5 268.0 260.9 267.0 293.0 285.0 290.0

产需缺口 53.8 64.0 -27.5 -72.0 -59.9 -71.0 -102.0 -69.0 -74.0

玉米 5.3 3.2 2.5 3.5 4.5 7.6 29.6 21.9 15.0

大麦 8.6 5.9 8.1 8.1 5.2 6.0 12.1 8.3 11.0

高粱 9.1 8.3 5.2 4.4 0.7 3.7 8.7 11.0 5.0

小麦 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 43.0 15.0 20.0

陈化水稻 25.0 28.0 18.0

折玉米 23.7 18.3 16.7 17.0 11.8 18.5 108.7 74.3 61.1

期末库存 178.4 260.7 250.0 195.0 146.9 94.4 101.1 106.3 93.4

其中：储备库存 162.1 251.5 214.0 114.0 92.0 15.0 23.0 33.0 28.0

社会库存 16.3 9.2 36.0 81.0 54.9 79.4 78.1 73.3 65.4

中国玉米供需平衡表-产需缺口版



楑࣐ઈࢢૡՌଞ

५ૡՌଞࢵ ள仃ૡՌଞ

ૡՌଞל  玉米2月进口量308.61万吨。

 高粱2月进口量12.17万吨。

 大麦2月进口量46.32万吨。
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іޢ࣐楑س

ԍߡઓўࢻ५ࢵ ԍߡઓўࢻس

५ўٚԍࢵ-س  华北小麦近期持续下跌。

 更多地区已具备饲用替代优势。
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ЉӮ䃂ޯۉ५ૡՌࢵ

ষࢵ५ޤ৴ޫૡՌޯۉ ষࢵ५ޤ৴ޫૡՌӮ䃂

ޯۉ५ૡՌࢵੋٝ  据我们测算近月船期美玉米到港成本2740左右。

 根据IGC数据，巴西FOB报价较美湾低10美元，据美国谷物协会网
站数据巴西桑托斯港到中国运费较美湾低5美元/吨。
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ٿ५ࢵଂࡲ

ԗࡵݱՌࢵ५ٿ ԦࡵݱՌҵ楑࣐ઈٿࢢ

ٿ५ࢵԅٖѢЎ  截至3月31日当周，北方港口玉米库存373.3万吨，南方港口全

部饲用谷物169.2万吨，其中内贸玉米库存54.2万吨。

 截至4月7日当周，深加工企业玉米原料库存601.4万吨，较上

周继续小幅回落。
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ԦࡵݱՌૡՌЉޢіઈٿࢢ

ٿ५ࢵ帢ט ԦࡵݱՌள仃ٿ

ԦࡵݱՌלٿ  截至3月31日，南方港口外贸玉米库存91.9万吨，高粱库存8万

吨，大麦库存15.1万吨。
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ӅђԤࡉ५ࢵ

५ђԤࢵ ५ђԤ-բࠢࢵ

 截至4月7日，玉米注册仓单820张。
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第四部分 国内淀粉供需



ٴ҇څ७մࡨ

ਸ਼Ўࢴڏ Ӟٿଞ

ਸ਼Ўٿ  玉米淀粉行业开机率继续下降至54.95%。

 行业出库量即表观需求从上周的272520吨继续下降至267310

吨。

 行业库存从上周的97.39万吨继续回升至100.13万吨。

̔ ⇔ Ҭ





७ՂҾһռૡӞՌࡨ

७ӞՌଞࡨ ެ圍ࡨ७ૡՌଞ

ެ圍ٳૡՌଞ  玉米淀粉2月出口量123吨。

 木薯淀粉2月进口量38.06万吨。

 木薯干2月进口量60.19万吨。
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ޯۉݪ५Լࢵ

કўݗ५ࢵԅٖѢЎ ԡԗ-Аԗࢵ५ўٚ

 深加工玉米收购价分化运行，华北产区多有反弹，东北产区则涨跌互现，整体继续弱势。

 华北-东北玉米价差小幅回升。
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ӿуռࢻઓўߡ

५堢ࣧ७ࢵ ५ঁঢࢵ

५劉ࢵ  春节后受蛋白粕带动再度大幅下跌。

 本周多有震荡反弹。
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७ԅٖӮ䃂ࡨ

ԍߡઓўࢻ७ࡨ уӮ䃂࣏ઓࢻ७ࡨ

уӮ䃂࣏७ࣶࡨ  本周淀粉期现货生产利润均有所改善。

 淀粉1月盘面生产利润21元/吨，5月-25元，9月15元。

̔ ῾֟ Ҭ
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第五部分 基差与价差



ׁٚޤ७ࡨ५Љࢵ

ׁٚޤ५ࢵ ׁٚޤ७ࡨ

 玉米与淀粉整体走弱。

 截至本周五，玉米近月基差-25元，华北淀粉近月基差28元，东北63元。

̔Wind





५ўٚࢵ-७ࡨ

 淀粉-玉米价差近月走扩，远月变动不大。

५ўٚࢵ-७ࡨ
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地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交
流！


