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概要： 

 

春节前，东北地区售粮进度分化，部分省区过半，部分刚过三成。快慢的差异除了收割条件改善外，本年度存

粮习惯也发生了重构。整体差异不明显的基础之上，玉米大量流向终端反映出投机需求的缺位，而缺位的结果

一定是份额的争夺和企业排名的腾挪。当前港口和深加工库存低位既反映了饲料企业春节前备货需求，又反映

出深加工企业的低迷运行。年后渠道库存的回补或对冲节后售粮的供应压力。 

 

正文： 

 

从当前的售粮进度来看，吉林部分地区售粮进度由于产地深加工和港口价格下行开始放缓，源于部分种植者在

低价后的惜售情绪。深加工收购减量，这也是部分工厂在本周初开始上调收购价的原因，上调后，整体销售进

度回升。进一步证实本年度农民和中下游之间的强博弈性。 

 

从周度进度来看，本周销售进度维持在 4%到 5%之间，较上周略降，但位于周度均值水平，黑龙江和辽宁地区销

售进度较去年落后 1%-2%，差异较小。吉林地区除了降价后农民的惜售情绪外，吉林中西部地区储粮装具增加，

传统销售进度改变，是为当前吉林进度整体放缓的主要原因。 
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数据来源：钢联，Wind，中信建投期货 

 

如果我们具体看东北各区每个月的销售进度，可以看到黑、辽地区年对年差异不太明显，且表现出了一定的季

节性特征。 

 

 

数据来源：钢联，Wind，中信建投期货 

 

东北地区月度售粮进度(%)

数据来源:钢联,Wind, CFC
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这种季节性特征表现为售粮窗口期的时长和小年春节的日历时间，从历史数据对比，19/20 市场年度和 22/23市

场年度的窗口期和除夕时间接近。在 19/20 市场年度售粮进度存在年前多年后少的情况，但是考虑到本市场年

度售粮时间较 19/20 短了将近 20 天，这也让售粮进度放缓变得情有可原。如果农民保持节奏，不发生售粮踩

踏，那么预计售粮进度到年前将近期与 5成以上的水平。 

 

 
数据来源：钢联，Wind，中信建投期货 

 

售粮进度较为平稳之外，本年度购销特征较去年最显著的变化是，农民售粮大多流向终端用粮企业，出于对高

价采购后落价的担忧，贸易商表现相对谨慎，东北渠道库存水平进一步降低，部分企业库存仅维持烘干塔的日

常运营。这意味着本年度渠道库存尚未成规模建立。 

 

产地贸易商并未开始建立库存，叠加售粮流向终端企业，可以等价为往年进度和当前销售进度的缺口更多是未

流入至渠道的部分，呈现出一种上游和中下游需求方的紧密相连，无论是终端备货还是投机需求。目前贸易主

体仍旧看弱以及用粮企业库存水平的边际充盈的情况下，价格在12月低位震荡运行。贸易主体也有动机去在年

前控制进度，期待年后售粮进度出现“上量”，这种状态下建仓会获得更好的利润边际。不过反过来这意味

着，在下游消费偏弱的趋势逐渐平稳后，贸易商开收之时也是此前基本面利空的出尽阶段。 

 

不得不承认，在缺粮主体逐渐由用粮企业转到贸易商主体的时候，贸易商的需求弹性相对于用粮企业要大，因

为本身不具备生产上的供应刚性，所以对于农民出的高阶可以选择抵制，但反过来说，贸易商是需要维持上下

游关系，尤其是对于玉米这种同质化商品，友商之间的竞争烈度会更高；如果不收购就不利于销售渠道的维护

和整体经营。战术上，我们理解贸易商如果选择收购潮粮进行烘干年后是主要的机会，毕竟开春之后，随着农

民手中的粮水分逐渐降低，开塔的烘干成本或进一步降低。但是如果都集中选择年后开收，势必要对冲所谓的

农民“上量”，这就会导致所谓的低价效应可能不会那么显著。此外我们还需要考虑到，本年度收购节奏更多

掌握在用粮企业手中，无论是对粮食的消化能力还是抗风险能力或大于大部分贸易主体。一旦这部分企业在年

后继续开启采购或贸易，竞争烈度或加剧。 

 

春节前售粮窗口期

市场年度 15/16 16/17 17/18 18/19

新粮上市时间 2015/11/20 2016/11/20 2017/11/5 2018/11/5

小年时间(腊月
二十三)

2016/2/1 2017/1/20 2018/2/9 2019/1/29

除夕时间(腊月
二十九)

2016/2/7 2027/1/27 2018/2/15 2019/2/4

理论售粮天数 73 61 96 85

市场年度 19/20 20/21 21/22 22/23

新粮上市时间 2019/11/5 2020/11/10 2021/11/20 2022/11/20

小年时间(腊月
二十三)

2020/1/18 2021/2/4 2022/1/25 2023/1/14

除夕时间(腊月
二十九)

2020/1/24 2021/2/10 2022/1/31 2023/1/21

理论售粮天数 74 86 66 55

数据来源:CFC
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如果说有什么支持因素，可以看到当前南北港口的渠道库存正处在低位运行阶段，辽东港口库存来到 90 万吨一

下；华南内贸玉米库存不足 30万吨。与此同时，可以看到深加工企业的玉米库存仍在低位。我们仍要考虑春节

后淀粉需求淡季带来的影响，但同时需要注意到春节前相比于实际动作，消费端更多表现为预期的改善，基本

面刺激尚待条件。从元旦消费情况来看，主要城市都开始有发放消费券的动作，但是刺激力度上还没有特别显

著，市场预期也此起彼伏，为市场带来震荡。预计未来更大规模的刺激目标应该在于降低去年第四季度以来的

储蓄水平上，广泛的经济刺激促进终端消费，将改善淀粉的 22 年低迷的需求局面。 

 

 

数据来源：钢联，Wind，中信建投期货 

 

所以我们认为，种植端和中下游的博弈仍将继续，而价格也将来到一个震荡运行的阶段，基差阶段性的筑底，

春节前巴西到货的消息面，以及节前的落袋为安，都让玉米在春节在存在向下的驱动，在进一步利多事件出现

前，市场将在一个震荡偏弱的环境运行。预计年后如果卖压证伪或者港口在开盘前高价收购，意味着买方意向

仍在，价格筑底逐渐获得支撑，届时将存在多单再次进场的机会。 
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