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国内玉米产量及需求变化 临储玉米库存
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1、临储库存去库存结束，蓄水池由国家储备转为社会库存。
2、产需缺口长期存在，大豆高额补贴下，玉米面积连年下滑
3、生猪产能恢复背景下，预期需求乐观
4、全球疫情下蔓延，粮食危机担忧
5、东北遭遇罕见的台风三连，玉米受损
6、疫情影响下，全球货币宽松，通胀预期

最主要的是：上年猪瘟下全产业链的去库存，到临储清库+需求恢复预期下
的社会库存重建。
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没有平衡表不好交易 有了平衡表交易不好

Ø 精度：数据有误差或者有缺陷，要用不

完美的数据做出完美的结果来

Ø 静态：做的是静态和比较静态分析，而

现实世界必然是动态的

Ø 假设：量价关系中要先假设价格不变，

可价格随时在变
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简单的逻辑     复杂的现实
Ø 下降的产量及上升的需求形成张大的

、等待投食的嘴，现在的任务是喂饱
它，问题是它到底需要吃多少？

Ø 国内产需缺口的预估在2000-8000万
吨

可能的思路:
Ø 增加政策性谷物的拍卖：陈化稻及小

麦
Ø 增加进口谷物：关税配额
Ø 其他谷物市场化替代：价差是关键
Ø 挤压下游利润抑需求：涨价
Ø 增加种植面积及单产：远水难解近渴
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Ø 2019/20年进口759万吨，20/21
年至2月进口941万吨，预计全年
玉米进口可能增加到2000万吨。
国内产需缺口背景下，高进口额
可能成为常态。

Ø 中国仍然会执行中美贸易协议，
加大美玉米的进口。截至3月5日
中美签订玉米合同1874万，3月
16-18日分别签单115.6、122.4
、69.6万吨。

Ø 破碎玉米？



进口：主要进口来源国大幅去库存 研究咨询部
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Ø 20/21年乌克兰产量为2950万吨，环比下降640万吨，结转库存为90万吨，减少60万吨。
Ø 20/21年美国玉米产量36025万吨，环比增加1430万吨，结转库存3815万吨，近7年最低

，较上年减少1061万吨，较12/13年低点高出1730万吨。
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Ø由于非瘟影响，猪料占比大幅下降，禽料占比大幅上升。
Ø按饲料工业协会饲料产量数据大致测算，假如国内能量饲料仅使用玉米的话，全年需要能量

玉米2.46亿吨，考虑常规性的麦麸、米糠等添加，实际需要的玉米量大致1.9-2亿吨。
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Ø农业农村部：2月末能繁母猪存栏达到2017年的95%，生猪存栏保持在4亿头以上。
Ø若猪价重心下移，养殖利润收缩，则：a、猪均重下来，单头猪的饲料消费减少；b、配方的替代将可能

更加明显。
Ø春节前后非瘟导致产能恢复减慢，但不改恢复的大方向。

外购生猪育肥利润率



禽类：养殖利润回归常态的情况，需求相对稳定 研究咨询部
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Ø 19-20年禽料异军突起，托起原料需求
Ø 20年上半段大面积亏损，后期利润回归常态水平，需求会如何变化？

禽类养殖利润 禽类饲料产量
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Ø 当前安徽、山东等多地已经停止供应乙醇汽油，转供普通汽油。



到了需要正眼看替代的时候
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小麦消化能3390kcal/kg, 添加NSP酶后可以大量替代玉米。鸭料可完全替代，鸡料可以替代60%，充肥猪可完全替
代。小麦对玉米的替代目前在华北、中南，甚至西南地区明显增加。
以河南陈麦拍卖价格在2340附近，由此倒推辽宁港口价格在2600-2620元，考虑能值、添加酶的影响，玉米到
2650-2700将有较大支撑。



小麦:  预计2020/21年替代3000万吨玉米 研究咨询部
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小麦拍卖成交 小麦进口量

截至3月10日，国内政策性小麦成交共3658万吨。
2020年10-2021年2月小麦进口480万吨小麦，同比增加350万吨，增量中大部分为
饲料用途。



稻谷: 陈化稻预计替代玉米1500万吨 研究咨询部
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Ø 政策性稻谷库存有约1亿吨，其中陈化稻有8000万吨。
Ø 前期稻谷饲料定向拍卖成交大致在900万吨，后期再次启动，预计成交1000万吨；临储稻拍卖成交850吨，

年度预计可达1500万吨。



多元化谷物替代是填平产需缺口的关键 研究咨询部

折 算1500万 吨

陈化稻饲料定向销售，
托市稻暂无价格优势

折 算500万 吨

部分使用

小 麦 稻 谷

大 麦 高 粱 等

折 算3000万 吨

政策拍卖为主、进口、
市场化替代补充

折 算500万 吨

南方部分使用
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玉米供需分析小结： 研究咨询部

数据来源:WIND 国信期货 22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

1、产需缺口是已知事实，但市场对缺口大小的认知存在分歧，比较主流的看
法是缺口在4000-6000万吨之间，真实缺口的大小还需要后续观察验证，在价
格提前反应的前提下，有预期差的可能性。
2、生猪产能继续增加，但利润预计下降，低效产能预计会退出，生猪存栏的
增长不会换来玉米的同等增长（出栏猪重下降），禽类养殖利润有所恢复，
禽料需求稳定为主。总饲料需求预计8%-10%。
3、进口玉米明显增加，全年进口供应量预计在2000万吨以上。
4、小麦替代在3000万吨以上，具体取决于玉米小麦价差维持时长及大小；另
外水稻亦可大概率替代1500万吨左右。进口高粱、大麦等谷物，大致可替代
国产玉米约1000万吨

当前价格水平下，产需缺口预计基本抹平，变数在于市场化过程中，贸易商
及用粮企业的库存变化。
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东北深加工企业库存深加工企业库存



春季售粮的压力有多大？ 研究咨询部
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南北港口何时能顺挂？ 研究咨询部
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高基差下如何回归？ 研究咨询部
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新作是否会大幅增产从而改变未来供需预期？ 研究咨询部
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Ø 从大豆玉米比价来看，玉米竞争优势并不突出，新季增幅预计有限。
Ø 新季玉米土地价格大幅增加，黑龙江达到12000-13000元/垧，增加50%，按中性单产推算，直接导致成

本增加600元，进一步推算新粮集港成本在2600元附近。



行情展望及投资策略思考 研究咨询部
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行情研判：
1、缺口预期下，玉米需要维持较高价格，增加
替代发生和刺激下年面积增加。
2、价格提前反映缺口预期，随着价格上涨，替
代、进口增加，整体供需在改善，年内高点大概
率已经出现。
3、总体以高位震荡为主，节奏重于方向。
策略思考：
5月合约关注期现回归的方式，2650附近有一定
买入安全边际，用粮企业可适时买入套保，价差
方面59逢低参与正套操作。
风险：
1、下季恶劣天气，导致21/22年大幅减产
2、进口大量增加
3、养殖饲料需求超预期
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