玉米破位下跌 继续偏空思路
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杨晓霞
          从业资格证号：F3028843
          投询资格证号：Z0010256 
电话：0351-7342558

邮箱：yangxiaoxia@hhqh.com.cn
一、供应端，国内玉米进入成熟收获期，供应压力加大

从供应端来看，北方秋收逐渐展开，西南地区受阴雨影响秋收较为缓慢。截至 9 月 17 日，西南地区、江汉及湖南、陕西南部、甘肃南部、河南西南部等地玉米处于成熟收获期；全国其余大部秋收作物处于灌浆乳熟阶段。其中，四川盆地大部玉米收获接近尾声；新疆、甘肃南部等地春玉米陆续成熟；河南西南部夏玉米已成熟。东北东北地区、内蒙古、西北地区、华北春玉米大部处于乳熟期，部分地区进入成熟收获期；西南地区基本收获完毕。苗情监测结果表明，全国春玉米一、二类苗占比分别为 39%、59%，与上周相比，一类苗持平，二类苗增加 4 个百分点。西北地区、华北、黄淮夏玉米处于乳熟至成熟期，其中河南中部、陕西中部局地已成熟可收，西南地区大部已收获。全国夏玉米一、二类苗占比分别为 30%、67%；与上周相比，一类苗增加 5 个百分点，二类苗减少 6 个百分点。 玉米播种至 8 月，内蒙古、吉林、甘肃、宁夏、山西玉米气候适宜度高于上年同期和近五年平均，黑龙江、辽宁、陕西高于上年、与近五年平均持平，河北、山东高于上年、低于近五年平均，四川与上年和近五年平均持平，新疆低于上年、与近五年平均持平，河南、贵州、云南低于上年和近五年平均。全国玉米气候适宜度动态变化结果显示，8 月上旬玉米气候适宜度高于上年和近五年平均，8 月中旬适宜度低于上年和近五年平均，8月下旬适宜度低于上年、与近五年平均持平；3 月中旬以来平均气候适宜度高于上年。整体来说，玉米新作方面，目前就黑龙江地区多雨寡照单产可能受损，但其他地区同比增产是大概率，因此新作产量无忧也使得多头最后的期待破灭。四季度来看秋季玉米大量上市临近，供应端压力较大。
二、需求端，猪瘟影响超出预期，玉米需求暂难恢复

从需求端来看，暂时也难以恢复，上下游购销心态较弱，拍卖需求预计也将维持低位。主要原因还是猪瘟对于需求的影响程度超出市场的预期。4-6 月份华南地区疫情严重爆发，6 月底开始长江流域的养殖大省疫情逐步严重，作为饲料需求大户的南方地区生猪存栏大幅减少，减幅过半的省份不在少数，饲料需求也有断崖式下降，环比减幅三成以上，这也导致玉米往南方的发运利润持续恶化，倒挂幅度持续拉大，而拍卖玉米的高定价也使得产区价格偏高，需求的低迷使得期价缓慢的下跌。截止本周，22 省市生猪平均价格为 28.26 元/公斤，较上季度的 16.81 元/公斤上涨了 11.45 元/公斤，涨幅为68.11%；22 省市仔猪平均价格为 63.46 元/公斤，较上季度的 50.09 元/公斤上涨了 13.37 元/公斤，涨幅为 26.69%。自繁自养头均利润从上季度的 461.36 元/头增加至 1606.75 元/头，增加 1145.39 元/头或 248.26%，外购仔猪头均利润从上季度的 530.22 元/头增加至 1355.3 元/头，增加 825.08 元/头或 155.61%。猪价持续新高，养殖利润持续增加。虽然猪价持续上涨，因为目前猪瘟还很严重，而且复养成功率低，风险大于机会，疫情抑制补栏，另外无仔猪可补也限制生猪存栏恢复。目前国家层面密集出台鼓励养猪措施，大集团的扩产意愿较高，且资金实力和技术都强于一般养殖户，目前养殖恢复应该主要来自于大集团的扩张，但预计生猪存栏恢复幅度仍不大，明显恢复还需时日。猪瘟导致仔猪补栏减少，远期需求将受到较大影响，目前预期本年度生猪出栏降低约 25-30%，玉米需求对应减少约 3000-3500 万吨，预计本年度饲料需求下降 2000-2500 万吨左右，而下年度玉米需求将维持低位，需关注补栏和猪转禽力度。目前来看猪料基本企稳，环比开始有所增加，预计饲料需求将缓慢企稳恢复，但明显恢复预计得到明年下半年。

深加工方面，截止目前，本周淀粉行业开机率为 68.79%，较上季度 65%增 3.79 个百分点部分前期停机检修企业陆续复产，淀粉企业开机将持续回升。玉米淀粉企业淀粉库存总量达 66.59 万吨，较上季度 86.79 万吨减少 20.2万吨，减幅为 30.33%，因三季度淀粉企业季节性检修叠加双节消费回升，淀粉企业库存持续下降。总体来看，今年淀粉库存高于去年同期，供大于求格局下，仍将维持去库存状态，需求恢复不及预期，现货价格偏弱。
三、现货价格维持低位运行，进口玉米已无价格优势

从现货价格来看，目前仍维持低位运行。东北产区临储拍卖成交低位，贸易商看淡后市，参与积极性不高。个别厂家在价格回落之后，到货量减少，周比小幅上调10-16元/吨；东北部分地区由于前期降雨偏多，玉米倒伏地块病害较重，关注新季玉米产量情况。华北黄淮产区本周山东部分企业到货量仍不乐观，部分厂家上调收购价以吸引上量，周比涨6-40元/吨，不过，东北轮换粮陆续进入市场，且在企业再度提价之后，后半周到货量有所恢复。

港口库存方面，北方港口库存211.1万吨，环比减少9.3万吨，减幅在4.22%，同比减少38.27%。北方贸易商仍以消耗现有库存为主，本周库存继续减少，北方港口价格跌20元/吨。广东港内贸+外贸玉米库存总量39.5万吨，环比增加1.7万吨。本周广东港口玉米价格回落，周比涨20元/吨。目前猪瘟疫情仍未得到遏制，港口玉米需求疲软，近期到货增加，贸易商报价心态偏弱，继续牵制行情走势，预计现货偏弱。广东港口18年二等新粮价格1960-1980元/吨，较昨日下降10元/吨；广东港集装箱一等新粮自提价2040-2050元/吨，低点较昨日上涨10元/吨；二等新粮2010-2030元/吨，价格暂稳。终端需求恢复缓慢，饲企节前备货虽有提振，但整体供需仍维持低位运行，部分贸易主体心态消极，关注节前价格变化。丹东港口14.5水以内容重690-700，收购价1810-1830元/吨,价格暂稳。港口作业船只：1、宁兴16-目的港-长沙1.6万吨；2、金成鑫68-目的港-揭阳0.9万吨。到港情况统计：汽运上量0车，铁路集港213节。目前港存预估31万吨。鲅鱼圈港18年新粮收购：单价1800-1870元/吨，较昨日不变（容重670-730水分14-15）；新粮主流价格1800-1840元/吨，价格暂稳（容重670-730水分15）；19年新粮收购价1800-1825元/吨（容重720-730/15%），高点较昨日上涨5元/吨。晨间到港量：港内8车，港外23车，合计31车约2100吨。到港粮源以企业自集粮为主。锦州港口15水以内容重720以上1850元/吨,较昨日不变。港口作业船只：1、中昌弘盛-目的港-深圳5万吨。汽运到港情况：上量10车约850吨，此外有铁路集港。

从内外价差来看，受到国际贸易形势的影响，美国出口到中国的玉米需要加征25%的关税，加税后玉米价格大幅上涨，价格上涨约300元/吨，到港完税价本周在2199元/吨。从玉米内外价差看，内外价差达本周-200元/吨，上周-170元/吨，进口玉米到岸完税价格已经明显高于国内玉米，进口玉米已经没有价格优势。
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四、近期临储玉米拍卖成交率连创新低

9月5日国家临储玉米竞价交易继续进行，拍卖数量350万吨，标的是2014年、2015年的黑龙江玉米和2015年吉林、辽宁和内蒙的玉米。从成交情况看，成交量23.56万吨，成交率6.74%，最高价1780元/吨，最低价1600元/吨，平均价1673元/吨。本次拍卖成交率创新低。持续关注拍卖对于市场的影响。

9月19日国家临储玉米竞价交易继续进行，拍卖数量350万吨，标的是2014年、2015年的黑龙江玉米和2015年吉林、辽宁和内蒙的玉米。从成交情况看，成交量25.89万吨，成交率7.41%，最高价1840元/吨，最低价1590元/吨，平均价1678元/吨。本次拍卖成交率极低。持续关注拍卖对于市场的影响。
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图3 国家临储玉米拍卖情况
五、后市研判
综上所述，一方面，从供应端来看，北方秋收逐渐展开，西南地区受阴雨影响秋收较为缓慢，整体上国内玉米进入成熟收获期，供应压力加大；另一方面，从需求端来看，暂时也难以恢复，上下游购销心态较弱，拍卖需求预计也将维持低位。主要原因还是猪瘟对于需求的影响程度超出市场的预期。深加工方面，今年淀粉库存高于去年同期，供大于求格局下，仍将维持去库存状态，需求恢复不及预期。再看现货价格，目前维持低位运行，东北产区临储拍卖成交低位，贸易商看淡后市，参与积极性不高。从内外价差来看，受到国际贸易形势的影响，美国出口到中国的玉米需要加征25%的关税，加税后玉米价格大幅上涨，进口玉米到岸完税价格已经明显高于国内玉米，进口玉米已经没有价格优势。从近两周的国家临储玉米拍卖来看，整体成交率也是连创新低。盘面来看，玉米期货主力合约C2001下跌趋势完好，今日再次增仓放量，破位大跌，因此预计玉米期价季节性供应压力逐步显现，仍以偏空思路对待为宜。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。 
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