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玉米综述
 观点：玉米现货价格稳定，多空均有消息支撑，利多因素更强。深加工利润持续低下，淀粉走势较玉米明显偏弱，月份越近影

响愈明显。玉米—淀粉价差走势明显缩窄，11月合约一度倒挂。

 逻辑：

 供应端

 短期：新季玉米逐步上市，但受疫情影响，东北、华北地区实际到货不多。

 长期：本年度玉米产量或不及预期，预计有1000万吨的缺口，进口、谷物同样受限。

 需求端

 短期：养殖企业需求尚可，深加工企业因到货较少收购意愿上调。

 长期：本轮宏观弱势难抑，或带来玉米长期的需求下行，需求或有10%以上的调减。

 宏观

 疫情反复，多地静默影响玉米运输。

 基于全球范围内的粮食紧缺状态，去全球化仍在进行。

 乌俄冲突影响反复。

 基差

 玉米、淀粉基差震荡，目前处于五年内的中等水平。

 价差

 由于加工利润持续低下，玉米-淀粉价差持续缩窄。月份越近，价差越窄。

 重点关注：新粮上市开秤价与售粮节奏；
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USDA月度供需报告-全球

11月2022/23年度的数据极小幅调整，供需均下调。
11月，2022/2023全球玉米总供应16.54亿吨，较2021/2022的16.94亿吨调减4051万吨。
2022/2023全球玉米总消费11.75亿吨，较2021/2022的12.03亿吨调减2729万吨。
2022/2023全球玉米期末库存为3.01亿吨，较2021/2022年度的3.08亿吨调减692万吨。
2022/2023全球玉米库销比为25.59%，较2021/2022年度的25.58 %略增0.01%。
整体上看，本月对2022/23年度的预测中和对2021/22的修正中，基本未作调整。

图1：全球玉米总供应单位：百万吨
数据来源：美国农业部

图2：全球玉米总消费单位：百万吨
数据来源：美国农业部
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USDA月度供需报告-美国

11月份供需报告小幅调整，种植、播种面积未作调整，本年度的单产和产量略有上调。
11月，2022/2023年度美玉米种植面积预期为8860万英亩，较2021/22年度明显减少470万英亩。
2022/2023年度美玉米收获面积预期为8080万英亩，较2021/22年度明显减少450万英亩。
2022/2023年度美玉米单产预估上调至172.3蒲式耳/英亩，较2021/22年度低4.4蒲式耳/英亩。
2022/2023年度美玉米预期总产量预估上调至139.3亿蒲式耳，而 2021/22年度是150.74亿蒲式耳。
2022/2023年度美玉米预期期末库存上调至11.82亿蒲式耳，2021/22年度是13.77亿蒲式耳。
2022/2023年度美玉米库销比预估为9.83%, 2021/22年度是11.03%。

图3：美国玉米单产 单位：蒲式耳
数据来源：美国农业部

图4：美国玉米产量单位：百万蒲式耳
数据来源：美国农业部



国内玉米形势

2



本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

玉米进口利润

近日国际玉米价格略降，国内玉米盘面震荡，现货小幅走高，进口利润小幅拉升。

若从张家港港口报价来折算1%关税情况下的5月进口利润，则已低于0值，在-100元~0元/吨左右。

图5：北方港口玉米进口利润单位：元/吨
数据来源：wind,浙商期货研究中心

图6：南方港口玉米进口利润单位：元/吨
数据来源：wind,浙商期货研究中心
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国内玉米供应
玉米近期现货价格强势运行。在疫情限制运输、种植成本高企、农户惜售待涨的影响下，国内新粮上市进度不及预期，深加
工企业提价抢收粮食，玉米价格不断走高。不过，部分贸易商有一定玉米库存，随玉米价格走高而部分抛售，且未来玉米终
有集中到货，因此限制了玉米的上方空间。四季度玉米的基差表现整体稳定，在没有外部事件的影响下，不会较现货价格有
太大的偏移，短期应随现货小幅震荡。基本面略弱于上半年，05合约有前高3030作为短期顶部，底部也有种植成本支撑2720。
长期来看，国际粮食供需形势仍然偏紧，远期仍是基本面利多和宏观利空的对撞，不过上涨的可能性远大于走弱。当下关注
重点仍是新季玉米的开秤价和售粮情况。

图7：玉米现货价格单位：元/吨
数据来源：wind,浙商期货研究中心

图8：玉米大豆比
数据来源：wind,浙商期货研究中心
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售粮进度

图9：玉米黑龙江售粮进度 单位：%
数据来源：粮油商务网,浙商期货研究中心

图10：玉米山东售粮进度 单位：%
数据来源：粮油商务网,浙商期货研究中心
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港口库存

图11：玉米北方四港港口库存 单位：万吨
数据来源：粮油商务网,浙商期货研究中心

图12：玉米广东港港口库存 单位：万吨
数据来源：粮油商务网,浙商期货研究中心
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淀粉现货

淀粉现货价格短期以偏强运行为主，部分地区报价上调。截止至11月17日，山东潍坊3240，吉
林长春3050。

图13：玉米淀粉现货价格单位：元/吨
数据来源：wind,浙商期货研究中心

图14：玉米淀粉潍坊1月基差单位：元/吨
数据来源：wind,浙商期货研究中心
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淀粉副产物

本周面粉价格稳定、淀粉报价上调，价差缩窄。
玉米淀粉副产物价格继续走高。

图15：玉米淀粉-面粉价差单位：元/吨
数据来源：wind,浙商期货研究中心

图16：玉米淀粉副产物价格单位：元/吨
数据来源：wind,浙商期货研究中心
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淀粉酒精开机率

图17：下游淀粉开机率单位：%
数据来源：粮油商务网,浙商期货研究中心

图18：下游酒精开机率单位：%
数据来源：粮油商务网,浙商期货研究中心
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淀粉酒精价格利润

图19：下游淀粉加工利润单位：元/吨
数据来源：粮油商务网,浙商期货研究中心

图20：下游酒精加工利润单位：元/吨
数据来源：粮油商务网,浙商期货研究中心
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远月基差

截至11月17日，玉米锦州港1月基差为86；5月基差为28。基差走高。

图21：玉米1月基差
数据来源：wind,浙商期货研究中心

图22：玉米5月基差
数据来源：wind,浙商期货研究中心
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月间价差

截至11月17日，玉米1-5价差为-58，玉米5-9价差为-4。

图23：玉米5-9价差
数据来源：wind,浙商期货研究中心

图24：玉米1-5价差
数据来源：wind,浙商期货研究中心
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跨品种价差

截至11月17日，玉米-淀粉1月价差为-152；5月价差为-245。加工利润回归，玉米-玉米淀粉价
差较此前极值有所回归。

图25：玉米-淀粉1月价差
数据来源：wind,浙商期货研究中心

图26：玉米-淀粉5月价差
数据来源：wind,浙商期货研究中心
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玉米仓单

截至11月17日，玉米注册仓单量100477张；玉米淀粉注册仓单量5063张。

图27：玉米仓单量
数据来源：wind,浙商期货研究中心

图28：玉米淀粉仓单量
数据来源：wind,浙商期货研究中心
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