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3来源：瑞达期货研究院

Ø 本周大连玉米期货整体企稳回升，主力09合约收盘价为2970元/吨，较上周上涨46元/吨。在美盘
走强提振下，进口成本大幅提升，进口利润倒挂，后期买船积极性降低，国内供需存趋紧预期，
连盘玉米企稳回升。

Ø 本周CBOT玉米期货刷新纪录高位，俄乌冲突继续威胁谷物市场以及黑海地区春播前景。且和平谈
判陷入停滞，拜登政府紧急豁免夏季高比例乙醇汽油销售禁令的计划，玉米作为主要原料，需求
有望增加，进一步提振美玉米市场价格走强。

Ø 本周大连玉米淀粉期货整体随玉米走势相当，整体表现为止跌回升，主力09合约收盘价为3359元
/吨，较上周上涨33元/吨。

上周市场行情回顾

「 周度要点小结」
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玉米基本面多空矛盾演化推理

Ø 未来变化：
Ø 1、俄乌谈判陷入僵局，或乌克兰新季

玉米种植影响增加
Ø 2、进口价格大幅抬升，利润倒挂，买

船积极性降低
Ø 3、疫情防控放松，现货价格承压
Ø 4、稻谷拍卖推进，影响市场氛围

Ø 主要矛盾：
Ø 1、购销恢复平稳，现货价格相对坚挺
Ø 2、俄乌紧张局势持续发酵，以及美玉米种

植面积预期减少
Ø 3、疫情影响下，售粮进度放缓
Ø 4、饲用稻谷定向拍卖持续推进，成交状况

良好
Ø 5、美玉米价格持续上涨，进口成本继续上

涨

Ø 未来关注因素：
Ø 1、基层售粮进度和心态
Ø 2、政策方面消息
Ø 3、俄乌局势变化
Ø 4、美国玉米种进度及天气

Ø 玉米基本面仍就偏多，
继续维持偏多思路。
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行情展望及策略建议

Ø 1、行情展望：

Ø 玉米市场：乌克兰谷物协会(UGA)称，今年乌克兰的玉米收成预计将下降39%，达到2310万吨。
下个年度的玉米出口量可能达到2000万吨，乌克兰玉米产量及出口大幅减少，增加美玉米市场竞
争力，美玉米价格持续偏强，进口成本持续高企，提振国内市场价格。且拜登政府紧急豁免夏季
高比例乙醇汽油销售禁令的计划，玉米作为主要原料，需求有望增加，进一步提振美玉米市场价
格。国内方面，国内主产区潮粮出货心态增加，供应量有所增加，养殖利润依然不佳，进口替代
品冲击，饲料及深加工需求表现偏弱，供需两端加大短期市场冲击，对现货价格有所压制。不过，
在进口玉米价格大幅上涨，进口利润倒挂情况下，玉米进口量有望减少，国内玉米供需格局趋紧，
支撑远月价格。

Ø 2、策略建议：

Ø 2.1、单边：玉米09合约于2900元/吨上方偏多交易
Ø 2.2、套利：观望
Ø 2.3、期权：买入平值看涨期权
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行情展望及策略建议

Ø 1、行情展望：

Ø 淀粉市场：国内淀粉企业加工利润持续向好，企业开工积极性较高，产量存在增加预期，供应较
为充足。且受疫情影响下游需求消费下降，市场成交较为清淡，短期呈现供大于求的状态，拖累
淀粉现货价格继续偏弱运行。另外，据Mysteel调查数据显示，截至4月13日，玉米淀粉企业淀粉
库存总量134万吨，较上周增加1.5万吨，增幅1.14%，月环比增幅19.93%；年同比增幅47.37%，
库存压力持续增加。不过，俄乌局势影响下，玉米现货价格偏强，成本端形成较强支撑。总的来
看，淀粉随玉米期价而波动，不过库存压力下，整体走势弱于玉米，暂且观望。

Ø 2、策略建议：

Ø 2.1、单边：淀粉下游需求不佳，暂且观望
Ø 2.2、套利：观望
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「 期现市场情况」

玉米及淀粉期货价格均止跌回升

Ø 本周玉米期货止跌回升，总持仓量1069061手，较上周增加218361手，持仓大幅增加。

Ø 本周玉米淀粉期货止跌回升，总持仓量215639手，较上周增加10614手，持仓增加。

图1、大商所玉米主力合约期货价格走势与持仓变化

来源：大商所   wind

图2、大商所淀粉主力合约期货价格走势与持仓变化

来源：大商所   wind
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图3、大商所玉米期货前二十名持仓变化

来源：wind

图4、大商所玉米淀粉期货前二十名持仓变化

来源：wind

Ø 本周玉米期货前二十名净持仓为-246200，上周净持仓为-167448，净空单增加，看涨氛围减弱。

Ø 本周淀粉期货前二十名净持仓为-138，上周净持仓为-81，净持仓变化不大，市场指引有限。

玉米及淀粉前二十名净持仓变化
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玉米及淀粉期货仓单

图5、大商所玉米仓单量

来源：wind

图6、大商所玉米淀粉仓单量

来源：wind

Ø 截至周五，黄玉米注册仓单量为52688张。

Ø 截至周五，玉米淀粉注册仓单量为0张。
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玉米现货价格及基差走势

图7、玉米现货价格走势

来源：wind

图8、玉米基差走势

来源：wind   瑞达期货研究院

Ø 截至周五，全国玉米现货价有所走高，报2838.75元/吨，周环比-1.84元/吨，整体处于同期较高位置。

Ø 截至周五，玉米活跃合约期价和全国现货均价基差报-131.25元/吨，市场呈现弱现实强预期格局。
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淀粉现货价格及基差走势

图9、玉米淀粉现货价格

来源：wind

图10、玉米淀粉基差走势

来源：wind   瑞达期货研究院

Ø 截至周五，玉米淀粉山东报3380元/吨，吉林报3250元/吨，整体呈现稳中偏弱。

Ø 截至周五，玉米淀粉活跃合约期价和吉林长春出厂价基差报-59元/吨，周环比-33元/吨。
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玉米及淀粉期货月间价差变化

图11、大商所玉米期货9-1价差走势

来源：wind

图12、大商所玉米淀粉期货7-9价差走势

来源：wind

Ø 截至周五，玉米9-1价差报9元/吨，周比+74元/吨。近月受美玉米上涨提振涨势较远月较高。

Ø 截至周五，淀粉7-9价差报-112元/吨，周比-15元/吨。受库存压力，7月合约涨幅弱于9月。
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玉米及淀粉期货价差变化

图13、大商所淀粉-玉米期货主力合约价差走势

来源：wind

图14、淀粉-玉米现货价差走势

来源：wind

Ø 截至周五，淀粉-玉米9月合约价差报501元/吨，现货价差报411.5元/吨。
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替代品价差变化

图15、小麦-玉米价差变化

来源：wind

图16、玉米淀粉-30粉价差变化

来源：wind   瑞达期货研究院

Ø 截至4月15日，玉米现货平均价为2838.75元/吨，小麦现货平均价为3140.56元/吨，小麦-玉米价差为301.81元/吨。小麦价

格高企，玉米对小麦替代作用明显，继续刺激玉米需求量。

Ø 截至周五，玉米淀粉-30粉价差为-397元/吨，小麦价格大幅高于玉米价格，故而面粉价格明显高于玉米淀粉。
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供应端：南北港口玉米库存处于同期中等偏高水平

Ø Mysteel玉米团队调研数据显示，截止至4月8日，广东港内贸玉米库存共计62.1万吨，较上周减少6.9万吨；外贸库存66万吨，较上周减

少3.7万吨。北方四港玉米库存共计358万吨，周比减少12万吨；当周北方四港下海量共计21.5万吨，周比减少7.2万吨。
15

图17、广东港口玉米库存 图18、北方四港玉米库存

来源：我的农产品网 来源：我的农产品网

「 产业链情况-玉米」



Ø 根据Mysteel玉米团队对全国7个省份，59个地市最新调查数据显示，截至4月14日，全国玉米主要产区售粮进度

为86%，较上周增加2%，较去年同期偏慢7%。

Ø 虽较去年同期有所偏慢，但与近年同期平均水平相当，关注近期地趴粮售粮进度。
16

图19、玉米主要产区售粮进度

来源：我的农产品网

供应端：售粮进度较为平稳



Ø 俄乌冲突刺激下，CBOT玉米期价大幅上涨，近月合约进口利润倒挂，影响近期买船积极性。

17

图20、4月15日美国进口玉米到港完税价

来源：我的农产品网

供应端：近月进口利润倒挂



18

图21、生猪存栏走势

来源：同花顺

图22、能繁母猪存栏走势

来源：同花顺

Ø 农业农村部数据显示，2021年12月底生猪存栏量为44922万头，同比增长10.5%，处于近五年来最高水平。截止2022年2月，

能繁母猪存栏量为4268万头，环比减少0.75%，同比增加0.45%。

需求端：生猪存栏同比偏高



Ø 截至4月15日，自繁自养生猪养殖利润-531.70元/头，外购仔猪养殖利润-314.03元/头。

Ø 养殖利润仍在下降，饲料需求还需关注后期产能去化情况 。
19

图23、生猪养殖利润

来源：wind

需求端：养殖利润较差，行业面临去产能
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图24、主要地区玉米淀粉加工利润

来源：中国粮油商务网

图25、主要地区玉米酒精加工利润

来源：中国粮油商务网

Ø 根据中国粮油商务网数据显示，截至4月15日，国内主要地区玉米淀粉加工利润如下，山东加工利润+86.95元/吨，河南加工

利润+162.33元/吨，内蒙古加工利润+261.95元/吨。

Ø 国内主要地区玉米酒精加工利润如下：吉林加工利润259.25元/吨，黑龙江加工利润+315.44元/吨，河南加工利润+23.17元/

吨，全国平均加工利润为+221.79元/吨。

需求端：深加工利润好转，生产积极性增加



Ø 根据Mysteel玉米团队对全国12个地区，96家主要玉米深加工厂家的最新调查数据显示，2022年第15周，截止4月

13日加工企业玉米库存总量454.4万吨，较上周增加2.99%。
21

图26、深加工企业玉米周度库存变化

来源：我的农产品网

「 产业链情况-玉米淀粉」

供应端：原料库存增加，短期供应充足
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图27、玉米淀粉企业开机率

来源：我的农产品网

图28、玉米淀粉企业库存变化

来源：我的农产品网

Ø 本周（4月7日-4月13日）全国玉米加工总量为49.48万吨，较上周玉米用量减少2.79万吨；周度全国玉米淀粉产量为25.74万

吨，较上周产量减少2.06万吨。开机率为50.38%，较上周下降4.03%。

Ø 截至4月13日，玉米淀粉企业淀粉库存总量134万吨，较上周增加1.5万吨，增幅1.14%，月环比增幅19.93%；年同比增幅

47.37%。

供应端：淀粉企业开机率及库存



截至4月15日，标的主力合约止跌回稳，对应期权隐含波动率为12.82%，较上周同期12.34%上升0.49%，整体处于中等水平，估值相对较

为合理，由于玉米期货仍处于多头趋势，故可买看涨平值期权。
23

图29、隐含波动率变化

来源：wind

「 期权市场分析」

波动率处于中等水平



瑞达期货研究院
免责声明
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报

告不构成个人投资建议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

        瑞达期货股份有限公司创建于1993年，目前在全国设立40多家分支机构，覆盖全国主要经济地区，是国内大型全牌照期货公司之一，是目前国内拥有分支

机构多、运行规范、管理先进的专业期货经营机构。2012年12月完成股份制改制工作，并于2019年9月5日成功在深圳证券交易所挂牌上市，成为深交所期货第

一股、是第二家登陆A股的期货上市公司。

       研究院拥有完善的报告体系，除针对客户的个性化需要提供的投资报告和套利、套保操作方案外，还有晨会纪要、品种日评、周报、月报等策略分析报告。

研究院现有特色产品有短信通、套利通、市场资金追踪、持仓分析系统、投顾策略、交易诊断系统、数据管理系统以及金尝发服务体系专供策略产品等。在创

新业务方面，积极参与创新业务的前期产品研究，为创新业务培养大量专业人员，成为公司的信息数据中心、产品策略中心和人才储备中心。

      瑞达期货研究院将继往开来，向更深更广的投资领域推进，为客户的期货投资奉上贴心、专业、高效的优质服务。  

瑞达期货研究院简介

瑞达期货研究院


