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临储玉米竞拍后时代供需格局转变 

和长期逻辑趋势 

内容概要 

本文首先回顾了 2016 年以来的行情，期现货价格整体震荡上涨，主要源于供需缺口和

临储底价上调，在引入近月期价-临储出库底价价差指标后，可以看出大部分时段近月

期价对临储出库价均存在大幅升水，但 2018/19 年度较为特殊，一度贴水 120 元/吨左

右，表明现货价格跌至可以做库存与临储玉米竞争的水平，其主要源于非洲猪瘟导致

需求下降、市场逐步减少库存需求，导致供需缺口弱于预期。 

随后将当前年度供需与上一年度进行比较，主要差别在于供应层面未有大量结转库存，

需求层面或逐步恢复，截至 2 月底，多家机构包括国家粮食与物资局、国家粮油信息

中心及其天下粮仓数据均显示华北与东北产区售粮进度已经超过 6 成，虽低于去年同

期，但已经足以反映当前年度供需缺口。进一步看，可以合理预期下一年度供需缺口

或继续扩大，一方面供应即产量难有大幅提升，考虑到大豆/玉米比价所反映的种植收

益，且中美贸易战背景和国产大豆振兴计划下的补贴政策倾斜，玉米种植面积或难有

大幅增长，另一方面需求端有望继续恢复，这主要源于生猪养殖行业。 

最后套用库存周期来看，我们倾向于 2019 年 5-10 月处于主动去库存阶段，因市场根据

南方港口全部饲用谷物出库量感受到需求的明显下滑，同时对应着渠道库存的持续大

幅下降，这一阶段主要针对陈粮包括临储出库玉米和 2018 年新作玉米。而后进入被动

去库存阶段，主要针对 2019 年新作玉米，其显著特征是渠道长时间低库存运行，而实

际需求从畜禽存栏、饲料产量等数据可以看出已经有所改善，但由于区域结构性特征

及其产区新粮上市压力等因素未能为市场所感知。在节后售粮压力释放、市场逐步认

可供需缺口之后，市场或逐步进入主动补库存阶段，当然，由于市场参与主体所关注

的因素不同，对应的入场前后顺序亦会存在差异。 

综上所述，我们总结看多逻辑主要集中在以下三个方面，其一是供需格局，上一年度

供需缺口已经通过期初结转和年中临储拍卖得到补充，当前年度则需求有望前低后高，

缺口或逐步显现，下一年度供需缺口则随着需求的进一步恢复而继续扩大；其二是库

存周期，上一年度末段主动去库存，当前年度至今被动去库存，接下来有望主动补库

存；其三是市场预期，近月期价-临储出库价价差已经转正，后期有望继续扩大。 

与此同时，也需要留意以下四个方面的潜在风险，即饲用谷物进口超预期，临储水稻

和小麦超预期低价去库存，临储玉米拍卖底价意外下调，潜在可能的疫情（包括非洲

猪瘟及其禽流感等）影响生猪存栏恢复或禽类存栏扩张。 
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历史行情回顾 

自 2016 年底以来，国内玉米期现货价格整体上涨，期价结构呈现远期升水格局，

主要源于两个方面，其一是市场普遍预期国内玉米存在供需缺口，因国家政策调

整导致国内玉米种植面积整体下滑，同时也是国家玉米库存去化的需要；其二是

市场普遍预期随着临储玉米库存去化的进行，临储玉米拍卖底价随之出现上调。 

从现货价格角度来看，我们可以大致划分为两个阶段，2016 年底到 2018 年震荡

上行阶段及其 2018 年年后到目前为止的区间震荡阶段，在后一阶段，北方港口玉

米平仓价整体维持在 1780-1960 元区间内，南方蛇口港玉米现货成交价维持在

1850-2050 区间之内。 

我们还可以引入一个指标，即图 8 的近月期价-临储玉米出库价（二等黄玉米底价

成交折算到北港平仓价）价差，从图中可以看出，自 2016 年底玉米期现货价格陆

续见底以来，玉米近月期价长期较临储出库价存在大幅升水，最高出现在 2018

年 3 月 5 日，接近 300 元，次高点出现 2018 年 11 月 12 日，为 250 元左右。2019

年 5 月之后上述价差大幅收窄，进入 7 月之后甚至转为负数，因此，我们有必要

重点回顾一下 2018/19 年度国内玉米供需情况。 

在我们看来，背后的主要原因有二，其一是供应端已经得到补充，一部分源于市

场强烈看涨预期之下，2018 年 9 月到 10 月底的临储拍卖翘尾行情，2 个月时间内

累积成交 3300 万吨，这形成庞大的结转库存。另一部分源于 2019 年 4 月 13 日临

储底价大幅上调，再度带来看涨预期，2019 年 5-7 月累计成交 1500 万吨。 

其二是需求的大幅下滑，这主要源于非洲猪瘟疫情对玉米饲用需求的影响，国家

农业农村部数据显示，截至 2019 年 9 月，400 个重点监测县能繁母猪存栏同比下

降 38.9%，生猪存栏同比下降 41.1%。如图 31 所示，南方港口全部饲用谷物出库

自 2019 年 6 月起即处于历史同期低位，可以反映下游需求受非洲猪瘟疫情的影响

非常之大。 

在这种情况下，当前年度不存在供需缺口逐步得到证实，虽 7 月玉米现货价格跌

至临储底价成交后的出库价水平时，贸易商曾作出收缩供应的努力，北方港口下

海量出现显著下降，临储拍卖成交率亦跌至个位数水平，一度带动现货价格小幅

反弹，但进入 8 月之后，贸易商出于对新作供应入市的担忧，降价抛售带动期现

货价格跌破临储出库价支撑。 
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图 1. 玉米期价结构              单位：元/吨  图 2. 玉米 1-5 价差                单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：文华财经 华泰期货研究院                   数据来源：文华财经 华泰期货研究院 

 

图 3. 玉米 5-9 价差              单位：元/吨  图 4. 2018 年临储拍卖成交情况       单位：吨，% 

 

 

 

数据来源：文华财经 华泰期货研究院                 数据来源：国家粮食交易中心 华泰期货研究院 

 

图 5. 2019 年临储拍卖成交情况     单位：吨，%  图 6. 中国北方港口玉米下海量        单位：万吨 

 

 

 

数据来源：国家粮食交易中心 华泰期货研究院         数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 
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图 7. 国内玉米现货价格走势     单位：元/吨  图 8. 近月期价与临储出库价价差     单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                   数据来源：文华财经 华泰期货研究院 

 

图 9. 能繁母猪存栏量            单位：万头     图 10. 生猪存栏量                单位：万头 

 

 

 

数据来源：农业农村部 华泰期货研究院                数据来源：农业农村部 华泰期货研究院 

 

图 11. 临储拍卖底价跟踪                                                  单位：元/吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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后期供需展望 

回顾过去之后，我们需要判断接下来玉米供需格局，特别是否存在供需缺口，如

果存在，那么近月期价首先应该在临储出库价上方运行，甚至基于乐观预期，会

出现较大幅度升水。 

首先，我们看当前作物年度，众所周知，由于上一年度后半段现货价格持续下跌，

市场对 2019/20 年度供需相对悲观，部分业内人士认为缺口不大甚至不存在供需

缺口，主要原因有二，一是需求恢复缓慢，二是进口担忧。 

但我们相对乐观，从供应端来看，期初库存显著低于去年同期，前面已经提到 8

月之后贸易商有降价抛售，而临储拍卖成交率持续下降至个位数水平；新作玉米

产量市场存在分歧，整体较上一年度变动不大，春节前后甚至有业内专家反映，

根据余粮推算，东北玉米产量有较大幅度下降；而进口方面，中美达成第一阶段

贸易协议，承诺增加美国农产品进口，玉米依然受到进口配额所限，更多是美国

高粱，但从美国高粱供需平衡表可以看出，其可供出口的量相对受限，在近期中

国大量采购之后，美高粱 FOB 报价有显著上涨，据国家粮油信息中心测算，目前

进口成本已经达到 2000 元左右，较国产玉米已不具备替代优势。 

从需求端来看，虽然玉米饲用需求年度累积同比可能仍出现下降，但跟上一年度

呈现持续环比下降态势相反，当前年度或呈现持续环比上升态势，因能繁母猪和

生猪存栏持续下降到 2019 年 9-10 月后逐步出现环比回升的情况，再加上禽类产

能已经有明显扩张，蛋鸡在产存栏和肉鸡祖代、父母代存栏同比已经有大幅提高，

这意味着即使生猪存栏恢复不及预期，禽类存栏亦可以在很大程度上加以弥补，

整体实现动物蛋白供应的逐步恢复。 

综合来看，我们预计 2019/20 年度国内玉米依然存在供需缺口，这可以从目前的

农户售粮进度得到验证，国家粮食与物资局数据显示，截至 2020 年 2 月 29 日，

黑龙江、山东等 11 个主产区累计收购玉米 6683 万吨，跟去年最终收购量 10986

万吨相比已经接近 6 成，国家粮油信息中心数据与之相仿，天下粮仓数据 64%，

相对略高。以 2 月底农户售粮 6 成计算，渠道库存增量占 1 成，实际消耗 5 成，

即使进口增加以 1 成计算，且不考虑需求环比增量，国内玉米依然存在相当于 1

个月消耗量的缺口。 

而对于下一年度而言，由于大豆/玉米比价上升，中美贸易战和大豆振兴计划之

下，生产者补贴政策很可能继续向大豆倾斜，玉米种植面积及其对应的产量或难

有显著增加，而需求端或继续恢复至猪瘟未爆发之前的正常水平，这意味着后期

供需缺口或继续扩大，甚至不排除出现临储库存不足以弥补后期供需缺口的可能

性，在这种情况下，接下来新作天气和虫害炒作也有可能卷土重来。 
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图 12. 美玉米近月进口成本           单位：元/吨  图 13. 美玉米近月进口利润         单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                   数据来源：汇易网 华泰期货研究院 

 

图 14. 美高粱供需平衡表          单位：千吨  图 15. 美谷物 FOB 报价         单位：美元/吨 
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数据来源：USDA 华泰期货研究院                    数据来源：美国谷物协会 华泰期货研究院 

 

图 16. 生猪出栏价             单位：元/公斤  图 17. 生猪养殖利润                 

 

 

 

数据来源：搜猪网 四川农业农村厅 华泰期货研究院     数据来源：搜猪网 华泰期货研究院 
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图 18. 样本企业能繁母猪存栏量          单位：头  图 19. 在产蛋鸡存栏量               单位：亿只 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院                 数据来源：芝华数据 华泰期货研究院 

 

图 20. 白羽鸡父母代存栏量          单位：万只  图 21. 白羽鸡祖代存栏              单位：万只 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会 华泰期货研究院           数据来源：中国畜牧业协会 华泰期货研究院 

 

图 22. 蛋鸡苗价格              单位：元/只  图 23. 肉鸡苗价格                 单位：元/只 

 

 

 

数据来源：博亚和讯 华泰期货研究院                   数据来源：博亚和讯 华泰期货研究院 
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图 24. 玉米收购进度（累计）          单位：万吨  图 25. 玉米收购进度（5 天）         单位：万吨 

 

 

 

数据来源：国家粮食与物资局 华泰期货研究院         数据来源：国家粮食与物资局 华泰期货研究院 

 

图 26. 农户售粮进度               单位：%  图 27. DCE 大豆玉米比价 

机构 天下粮仓 国家粮油信息中心 

日期 2 月 28 日 去年同期 3 月 1 日 去年同期 

黑龙江 68  74  65  74  

内蒙古 66  73  63  73  

吉林 63  65  59  66  

辽宁 71  81  70  81  

东北 67  72  64  73  

山东 61  66  59  66  

河北 50  60  53  60  

河南 58  69  60  69  

华北 56  64  58  65  
 

 

 

数据来源：天下粮仓 国家粮信中心 华泰期货研究院     数据来源：文华财经 华泰期货研究院 

 

图 28. 中国玉米供需平衡表                                                  单位：百万吨 

项目 USDA 华泰期货 

年度 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 

期初库存 172.9  212.0  223.0  222.5  210.3  168.4  245.7  239.6  180.0  136.0  

产量 265.0  263.6  259.1  257.3  260.8  265.0  216.0  196.0  201.0  206.0  

净进口 3.2  2.4  3.4  4.5  7.0  3.2  2.4  3.4  4.5  7.0  

总需求 229.0  255.0  263.0  274.0  279.0  190.9  224.5  259.0  251.0  252.0  

饲用需求 165.0  185.0  187.0  191.0  190.0  126.9  151.0  176.0  165.0  165.0  

FSI 需求 64.0  70.0  76.0  83.0  89.0  64.0  73.5  83.0  86.0  87.0  

期末库存 212.1  223.0  222.5  210.3  199.1  245.7  239.6  180.0  134.5  97.0  

其中：国储库存           236.5  209.6  109.6  94.6  20.0  

社会库存           9.2  30.0  70.4  39.9  77.0  

年度变化 39.2  10.9  -0.5  -12.7  -23.4  77.3  -6.1  -59.6  -45.5  -39.0  

数据来源： USDA 华泰期货研究院 
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图 29. 中国临储玉米供需平衡表                                                  单位：万吨 

年份 收储 东北拍卖 跨省移库 定向销售 临储剩余  净收储量 

2007/2008 600.00  0.00  0.00  0.00  600.00  600.00  

2008/2009 3570.00  300.29  0.00  0.00  3869.71  3269.71  

2009/2010 60.90  1350.10  192.96  576.00  1811.55  -2058.16  

2010/2011 992.00  1583.52  1152.40  60.00  7.63  -1803.92  

2011/2012 126.90  13.75  346.58  0.00  -225.80  -233.43  

2012/2013 3083.20  0.00  0.00  0.00  2857.40  3083.20  

2013/2014 6919.00  2473.00  124.00  0.00  7179.40  4322.00  

2014/2015 8329.00  374.63  178.58  0.00  14955.19  7775.79  

2015/2016 12542.00  962.21  2000.00  921.09  23613.89  8658.70  

2016/2017 0.00  1987.85  3541.59  211.17  17873.28  -5740.61  

2017/2018 0.00  9982.32  0.00  30.22  7860.74  -10012.54  

2018/2019 0.00  2191.00  0.00  0.00  5669.74  -2191.00  

数据来源：华泰期货研究院 

 

库存周期解释 

回顾 2016 年以来的行情，整体表现为市场看涨预期的补库，但由于二元供应结构

之下，临储玉米库存相对充足且需要去化，补库积极性会受到阶段性新增供应（包

括新粮上市和临储拍卖两块）的干扰，随着临储库存的逐步去化，市场补库积极

性高涨，这突出地表现在 2018 年 9-11 月临储拍卖成交翘尾行情上。 

这种情况在 2018/19 年度发生了一些变化，特别是 2019 年 7 月之后，期初结转库

存加上 5-7 月的临储拍卖成交量足以弥补当年的供需缺口，而下游需求受非洲猪

瘟疫情影响持续环比下降，再加上南方及其华北黄淮早熟玉米即将入市，贸易商

在缩量挺价失败之后，整体进入主动去库存阶段，主要去化对象是临储拍卖成交

后的出库玉米和 2018 年新玉米。这一阶段具备两个方面的显著特征，其一是需求

的大幅下滑，如图 31，2019 年第 24 周以后，南方港口全部谷物出库量均处于历

史同期最低水平；其二是渠道库存大幅下降，天下粮仓数据显示，北方港口库存

从最高的 480 万吨持续下降至不足 130 万吨，南方港口全部谷物库存从 144 万吨

下降至不足 40 万吨。 

10 月初由于新陈粮衔接问题，一度带动期现货价格反弹，这表明陈粮库存去化接

近完成，也意味着主动去库存阶段已经过去，且我们可以从畜禽存栏、饲料产量

等数据合理推断，玉米饲用需求已经有所好转，但由于其存在区域结构性差异（源

于非洲猪瘟疫情爆发的先后顺序及畜禽养殖的地域分布），华北和东北地区生猪

养殖已有恢复，蛋禽和肉禽养殖持续向好，但一方面缺乏需求数据展示，另一方

面新作上市供应增加，掩盖了华北和东北两地需求改善的事实。市场更多通过可

见的数据如北方港口集港量、下海量、南方港口出库量等看到南方需求依然疲弱
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的现状，使得市场对 2019/20 年度供需预期较为悲观，再加上市场普遍存在新粮

上市压力预期，带动中下游贸易与需求企业维持低库存运行，天下粮仓公布的北

方港口玉米库存、深加工企业玉米库存和广东玉米数据网公布的南方港口全部饲

用谷物库存均处于历史同期低位，即可得以印证。据此，我们倾向于认为自 2019

年 10 月以来，行业进入被动去库存阶段，这一阶段以新作玉米供应消化为主。 

市场逐步认识到当前年度存在供需缺口之后，市场或将逐步进入主动补库存阶段，

目前来看，东北产区和北方港口已经出现这种迹象。当然，由于不同市场参与主

体关注因素不同，对需求的感观亦不同，对应其入场做库存的时间顺序也就会有

所不同，华北产区余粮销售进度相对落后，或需要继续消化节后售粮压力，或要

晚于东北产区；而南方销区由于需求恢复滞后，再加上其采购粮源还包括进口谷

物，或相对晚于华北和东北产区。再往后，在消化临储抛储压力预期之后，由于

下一年度供需缺口有望进一步扩大，而临储玉米库存逐步去化，这意味着后期市

场补库积极性很可能进一步提升，特别是出现天气和虫害炒作的情况下。 

图 30. 库存周期动态变化               图 31. 广东港口全部谷物出库        单位：万吨 

 

 

 

数据来源： 华泰期货研究院                          数据来源：广东玉米数据网 华泰期货研究院 

 

图 32. 中国北方港口玉米库存         单位：万吨  图 33. 中国南方港口玉米库存          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院                 数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 
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图 34. 广东港口全部谷物库存           单位：万吨   图 35. 深加工企业玉米库存           单位：吨 

 

 

 

数据来源：广东玉米数据网 华泰期货研究院           数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 

 

潜在风险因素 

综上所述，我们总结看多逻辑主要集中在以下三个方面，其一是供需格局，上一

年度供需缺口已经通过期初结转和年中临储拍卖得到补充，当前年度则需求有望

前低后高，缺口或逐步显现，下一年度供需缺口则随着需求的进一步恢复而继续

扩大；其二是库存周期，上一年度末段主动去库存，新作年度至今被动去库存，

接下来有望主动补库存；其三是市场预期，近月期价-临储出库价价差已经转正，

后期有望继续扩大。 

在看多的逻辑之下，也不能忽略潜在的风险因素，在我们看来，主要包括以下四

个方面，其一是饲用谷物进口超预期，其二是临储水稻和小麦超预期低价去库存，

其三是临储玉米拍卖底价意外下调；其四是潜在可能的疫情（包括非洲猪瘟及其

禽流感等）影响生猪存栏恢复或禽类存栏扩张。 

图 36. 中国玉米月度进口量             单位：吨  图 37. 中国高粱月度进口量          单位：吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院                 数据来源：中国海关 华泰期货研究院 
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