
短期基本面或将改善，粮价能否持续上行？



行情回顾

数据来源：文华财经，长安期货

一是天气原因收获困难，上市时间推迟
二是收获成本增加
三是粮价上涨的带动



供需逻辑

Ø 国家粮油信息中心：9月份预计，2021年我国玉米产量2.73亿吨，将创历史最高水平，同比增加1233万吨，增幅

4.7%；稻谷产量2.149亿吨，同比增加303.5万吨，增幅1.4%。供应充裕。

Ø 现货市场：东北地区产量增加占比最大，其次是西北产区。其他地区面积相对稳定，单产恢复性增加，产量也

出现增加。华北地区由于雨涝灾害减产较重。2021-22年度全国玉米总产量同比增加约1600万吨。
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天气改善，后期玉米即将集中上量

Ø 收购与上市速度均偏慢，市场上量缓慢增加，集中上市的压力后移。官方预期近年上市将比往年推迟10-15天。

Ø 北港集港量有限，北方港口库存维持在近5年的低位。

Ø 天气以及近期价格上涨等原因，基层惜售情绪浓厚，大部分有存粮准备。贸易商仍看好后市，不着急出手。

Ø 山东深加工企业上量维持低位，企业提价收购吸引上量。

Ø 随着天气转晴，售粮积极性会有提升，在本月中下旬会有一波上量小高峰。

数据来源：市场公开资料，长安期货 数据来源：中时通，长安期货



进口端压力犹存

数据来源：市场公开资料，长安期货

Ø 进口仍维持近年高位，广东港高口的谷物库存也维持在近6年的高位。

Ø 截止到目前，进口玉米的拍卖频率增加至4场/周。进口玉米的拍卖由最初的每周五1场非转基因竞拍，演变成

每周五再增加1场转基因玉米竞拍，其后每周二再增1场转基因玉米竞拍，截止到11月9日，每周二新增1场非

转基因玉米竞拍。现在是每周二和周五，进行转基因和非转基因共两场进口玉米拍卖。最新一期，进口转基

因玉米及整理物预计投放111569吨，实际成交111569吨，成交率100%。进口非转基因玉米预计投放11880吨，

实际成交6880吨，成交率58%。12号进口玉米继续投放，其中非转基因1.98万吨，转基因7.45万吨。
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替代品小麦：饲用作用降低

数据来源：文华财经，长安期货

Ø 进度偏慢：截至11月3日，全国冬小麦已播种83%，进度比常年

略慢3.4个百分点，但是偏慢幅度已经比前期最慢时缩小25个百

分点。

Ø 临储投放昙花一现：国家临储小麦投放力度不足，一定程度上助

推市场主体看涨预期，持粮主体惜售制约小麦供给增量，而用粮

主体为保证加工所需，加大小麦补库力度。
      

截至11月上旬，国家临储小麦剩余库存量在4800万吨左右。其中，

2014年至2016年产1500万吨左右，2017年产1100万吨左右，2019年

产1650万吨左右，2020年产600万吨左右。预计后期国内麦价整体

仍将高位运行，建议密切关注国家临储小麦投放政策以及市场主体

购销博弈情况。

Ø 玉米-小麦价差为-100元/吨左右，小麦替代优势逐步降低。后期

需要关注小麦价格上涨的持续性。
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期现货价格与基差

数据来源：wind，长安期货

Ø 从目前期现货基差来看，锦州港玉米现货价格2660元/吨，期货合约收盘价2727元/

吨，期现货基差为-67元/吨，自9月下旬开始即保持负基差状态。

Ø 新粮集中上市期间，期价升水存在一定风险。
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后市展望

Ø 1、供应端：由于前期天气原因，国内玉米产区收购缓慢、上量偏慢，当前仍未集中上量，导致供应偏紧，为期价提

供支撑。不过，随着时间推移，利好有兑现，近期东北产区降雪降温天气已过，供应偏紧的情况将有缓解，本月中

下旬仍面临玉米集中上市的压力。

Ø 2、需求端：一方面因天气原因收获成本增加、交通运输不畅，下游到货成本增加；另一方面也导致玉米外运受阻，

下游到车量降低，企业不得不提价收购；此外，饲料企业与深加工企业库存相对低位，为保持刚需采购，询采积极

性提升，需求端有所放量，带动玉米重心上行。不过，随着后期集中上量，上游惜售情绪降低，下游压价心态也将

随之回升。

Ø 3、替代品：近期小麦价格刷新高位，当前玉米-小麦价差已经由正转负，表明小麦饲料替代作用优势不在，短期来看

有助于恢复玉米饲用作用。中长期来看，需关注小麦上涨的持续性，以及玉米下游企业的补库情况。

      整体来看，随天气好转，短期供应偏紧的情况或有改善，但其利多作用逐步衰减。玉米集中上量或在本月中下旬，

届时供应压力将增加，下游压价心态也将逐步凸显。因此，玉米期货主力合约自9月下旬反弹至今，或先于现货回调，

不建议追涨，前多可续持，遇回撤减仓。
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