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供需转为宽松    玉米震荡偏弱 
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周度观点

3

过去一周玉米现货价格震荡偏弱，全国多地价格下调，黑龙江深加工到车量高位，山东先回落后回升。期货下跌为主，5-9月
合约相对较弱，11-3月合约较为抗跌。期货弱于现货，基差小幅走强。基本面来看，目前基层余粮不足两成，华北余粮比例
较东北略高，后期随着小麦上市将近，玉米上市量或有阶段性增加。从需求来看，生猪价格大幅下跌，行业陷入深度亏损，后
期去库存去产能或加速，饲料消费将逐步转弱，目前饲料企业原料库存水平中性水平，继续大幅提升库存水平动力不足；深加
工企业库存连续回升，但库存消费比角度仍处于偏低水平，后期仍有一定补库空间。替代方面，托市小麦加码、陈化稻拍卖预
计很快启动，且4月进口高粱、大麦到货增加，短期替代冲击上升。流通环节来看，北港玉米库存连续回升，尽管同比仍偏低
，但紧张格局已经大为缓解；南港谷物库存也有所回升，同比回到中性水平。综合来看，玉米市场阶段性转为宽松，对市场形
成一定压制，中长期关注新季种植情况及生猪去产能节奏。操作上，震荡偏空思路。
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1.1 玉米期货市场变化
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1.3 玉米现货市场：区域价差
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