
玉米期货年报

无临储时代+主动建库周期 中长期强势格局不改

逻辑分析：宏观逻辑：疫苗战全面打响，后疫情时代下农产品强势不改，进口成本将继续抬升。
产业逻辑：产业仍处主动建库周期，后期有望向被动建库周期转变。
供求逻辑：替代+进口弥补产需缺口；渠道主动建库是否有效供给；产销区域重建供需格局。
玉米市场经历了主动去库、被动去库之后进入主动建库周期+无临储时代，在生猪养殖大幅扩张带动

饲料消费长期向好的确定性下，玉米自身缺乏供给弹性，20/21年度通过大幅提高新作产量来增加供给
的可能性不大，缺口大概率只有靠进口和替代来弥补，多重利多支撑下现货价格仍有进一步的上涨空间，
尤其明年二季度企业自建库存消耗殆尽，阶段性供求紧张或将推升价格进一步走高。鉴于今年价格已呈
现大幅拉涨行情，一定程度上提前透支了部分明年的上涨空间，未来替代和进口规模的大幅增加将限制
玉米上方空间。预计20/21年度价格仍将维持强势运行，预计现货价格波动区间在2500-2800元/吨，商
品属性叠加金融属性，期货盘面涨幅或大于现货涨幅。

风险提示：新作玉米播种面积及生长情况；生猪养殖及饲料消费扩张规模；小麦稻谷等替代品的替代
规模；玉米及替代品进口节奏和规模。
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Part 1 行情回顾



1.1 行情回顾

➢ 2020年玉米全年价格运行主线是经历了被动去库、主动去库、维持低库存之后终于迎来了结构性库存周期拐点，临储拍卖库存基本出清，
产业进入了主动建库的库存周期。
➢ 无独有偶，2020年初始料不及的新冠肺炎疫情席卷全球，尤其是美国、欧洲等主要经济体新冠疫情持续恶化，全球出现史无前例超90%的
经济体同步萎缩，各国放水刺激经济导致通胀预期持续升温。疫情冲击全球粮食安全，国际冲突、极端天气以及新冠疫情引发的经济衰退和
粮食贸易供应链中断相互叠加，加剧了全球粮食供给体系的不稳定性和不确定性，全球粮食安全危机忧虑加剧，全球农产品价格看涨预期加
强。
➢ 在上述内外因素共振之下，玉米价格一骑绝尘、冲破天际，创出历史新高，引发市场和资金的高度关注，玉米期货指数从年初的1905元/
吨最高涨至2670元/吨，年涨幅高达40.1%；玉米淀粉期货指数从年初的2278元/吨最高涨至3024元/吨，年涨幅高达32.7%。

请务必阅读文后免责声明



1.2 观点回顾

➢ 玉米年报20181224《2019年玉米供给轻装上阵 价格重心或持续抬升》
➢ 玉米年报20191224 《有望迎来库存周期拐点 季节性卖压释放后伺机做多》& PPT《2020玉米市场行情分析及展望》）

自2018年下半年非洲猪瘟爆发至今，玉米市场的分析重心完成了从‘农产品看供给’向‘关注供需平衡’的转变。相比供给，猪周期引发
的下游需求变动成为了影响价格走势的主导因素。在数据分析时，轻绝对重相对，轻绝对拐点重边际拐点。

玉米市场经历了两年的被动去库存，到19年的主动去库存之后，当前下游消费回暖幅度仍无法确定，企业普遍谨慎维持刚性库存。2020年
不确定性因素增加，待季节性供给利空，若饲料消费启动能够带动企业主动补库，则玉米市场有望将迎来库存周期的拐点，玉米价格也将在
底部明确后有较好的表现，全年价格重心大概率抬升。

策略上，可等待一季度季节性供给利空完全释放，底部明确后尝试建立09合约中线多单。2020年关注拍卖时间、拍卖底价、拍卖成交情况。
按照19年吉林拍卖底价来预估，9月期货合约理论盘面价格=1650+40+出库费+升贴水+运费+仓单成本（仓储+资金利息等）=1970

数据来源：格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1.3交易逻辑及策略回顾

➢ 2019年12月：年度分析逻辑：产业＞供需＞宏观。
库存周期拐点是上涨的基础，库存周期拐点更直接体现了下游需求的变化。
策略：一季度季节性供给利空释放后，伺机建多9月合约，9月合约理论价格1970元/吨。

➢ 2020年2月：国内爆发新冠疫情，分析逻辑：供需=宏观＞产业。
国内新冠疫情的影响：一、疫情持续期间的购销节奏；二、饲料消费恢复速度；三渠道库存。从中长期库存周期的分析逻辑上看，暂时
没有实质性的影响。观点：供给节奏改变，供给规模基本不变；价格短期波动加剧，长期趋势不变。
策略：短线观望不追高。中长线库存周期的角度来看，中长看涨不变，等待底部明确后的做多机会。

➢ 2020年3月：国外新冠疫情爆发。分析逻辑：宏观＞产业＞供需。
宏观逻辑，国外新冠疫情仍在持续恶化，全球经济放水，粮食危机担忧下避险资金扎堆农产品，在通胀预期下农产品看涨预期不变。
产业逻辑，供给端主导市场，渠道积极建库，政策粮未形成有效供给，阶段性供给偏紧，政策调控手段不及预期。
供给逻辑，随着储备库存的大幅下降，下年度可供投放市场的政策粮源所剩不多，政策平抑价格砝码减轻，各方看好后市，开启‘抢粮’
大战。影响短期供给的关键在于政策如何调控使得拍卖粮加速进入消费环节。不确定因素是进口和替代。
策略：农产品看涨预期不变，3月19日提示多单入场，策略详情见下页。

请务必阅读文后免责声明



1.3 交易逻辑及策略回顾

请务必阅读文后免责声明

玉米09期货合约日线图 玉米05期货合约日线图

合约 方向 入场时间 平均入场点位 出场时间 平均出场点位 逐笔盈亏 盈亏汇总

2009合约 多 20-3-19 1980 20-4-29 2100 +120

+639点

空 20-4-29 2095 20-5-20 2020 +75

空 20-6-1 2078 20-6-15 2105 -27

多 20-7-7 2115 20-7-27至30持续离场 2320 +205

2105合约 多 20-8-14及9-7两次入场 （2300+2354）/2=2327 20-9-21 2513 +186

多 20-11-12 2580 20-11-30 2660 +80

注：以上入场出场信号均在定期报告中公开提示



Part 2 影响因素分析



2.1 全球玉米供需格局

➢ 库存消费比持续走低，供求偏紧格局加剧
随着中国近几年玉米供给侧改革去库存进程的持续推进，全球玉米去库存效果也较为显著。从全球玉米库存消费比来看， 自2016/17年

起库存消费比连续四年持续走低，尤其在今年中国临储库存基本出清且养殖业迅速扩张的背景下，20/21年全球玉米供求偏紧格局再加剧。
另外，全球范围新冠疫情仍在持续蔓延，疫情冲击全球粮食安全，多家投行预测20/21年度农产品价格仍将走高。综上，从世界玉米整体的
情况而言，玉米整体仍处多头氛围。

请务必阅读文后免责声明

世界玉米供需平衡表

单位：百万吨 20/21*

年份 13/14* 14/15* 15/16* 16/17* 17/18* 18/19* 19/20* 11月份 12月份

期初库存 133.41 174.8 209.73 311.48 351.96 340.76 319.83 303.33 303.42

产量 990.47 1016.03 972.21 1123.41 1080.09 1123.35 1116.19 1144.63 1143.56

总供给 1123.88 1190.83 1181.94 1434.89 1432.05 1464.11 1436.02 1447.96 1446.98

国内饲用量 571.08 584.7 601.58 656.07 672.36 703.43 713.61 725.71 727.98

总使用 948.85 981.01 968.01 1084.14 1090.45 1144.29 1132.68 1156.54 1158.01

进口 143.74 165.85 169.81 292.49 149.93 164.42 165.79 178.23 179.57

出口 131.1 142.2 119.74 160.06 148.24 181.73 171.01 184.77 185.97

结转库存 175.03 209.82 213.93 350.75 341.6 319.83 303.33 291.43 288.96

库存使用比 18.45% 21.39% 22.1% 32.35% 31.33% 27.95% 26.78% 25.2% 24.9%

数据来源：USDA、大连商品交易所



2.2 国内玉米供需形势—供给方面

➢ 供给方面：临储库存出清，结转库存有限，渠道积极建库，玉米缺乏供给弹性。供给中的有效供给是供给交易的核心因子。
产量：国家统计局数据显示2020年玉米播种面积41264千公顷，较去年稳定；单产421公斤/亩，与上年基本持平；产量2.6067亿吨，比去

年减少10万吨。国粮信息中心数据显示玉米播种面积减少81万亩，减幅0.1%；产量数据是2.61亿吨，较去年持平略增，其中东北三省一区玉
米产量超1.1亿吨。天下粮仓产量预估2.06亿吨，官方产量数据和市场预期有所出入，主要是今年东北地区三场台风造成倒伏减产数据差异
较大，对于减产幅度市场偏中性的观点是，东北减产1000万吨，华北增产500万吨，综合来看全国减产500万吨。明年产量能否增加在于大豆
玉米争地结果，在当前大豆玉米种植收益基本持平的基础上，大豆玉米生产者补贴政策的导向性将影响明年基层农户的种植意向。

库存：今年临储拍卖+一次性储备拍卖共投放政策性玉米7000多万吨，临储剩余库存15/16年的330万吨左右，预计结转3000万吨左右。截
止12月2日北港库存432.3万吨，超去年同期134%；广东内贸库存69.5万吨，同比增加598.85%，进口库存43.3万吨，同比增加102.14%。渠道
库存高企反映市场看涨情绪。今年是产业各渠道主动建库周期，待新粮销售结束，各渠道库存建起来之后，高库存不代表全部转化成有效供
给，明年有多少能够进入流通环节形成有效供给才是影响价格的核心因子。

进口：今年1-10月中国进口玉米782万吨，已经超过720万吨配额数量，中粮可以低关税在配额外进口玉米，考虑中美贸易协定及主要出
口国可出口量，2021年美国是我国玉米主要进口国。根据美国农业部发布的数据，目前中国企业已采购2020年度美国新季玉米超过1100万吨，
市场预计明年进口玉米量在2000-3000万吨。高盛预计2021年中国进口玉米3300万吨，到2023年达5500万吨。

数据来源：国家粮油信息中心、天下粮仓请务必阅读文后免责声明

国家粮油信息中心玉米供需平衡表20/21年度（单位：千吨）



2.2 国内玉米供需形势—需求方面

➢ 需求方面：饲料消费稳增，深加工略增，替代规模的不确定性是需求交易的核心因子。
饲料：生猪养殖规模持续扩张，农业农村部截止11月底，全国生猪存栏及能繁母猪存栏均已恢复到常年水平的90%以上，预计明年二季度

将完全恢复至常年水平，预计今年出栏或到达6.8亿头。（2017年底生猪存栏4.33亿头，出栏6.9亿头，能繁母猪存栏4444万头）。按存栏计
算，对比2020年9月生猪存栏3.7亿头增加了6300万头，按照3头猪吃一吨饲料计算，饲料增量是2100万吨，按照50%的玉米占比来看猪饲料玉
米消费增加1000万吨左右。若按出栏计算，2019年出栏5.4亿头，根据农业农村部发布信息推算2021年出栏大概在6.9亿头左右，增加1.5亿
头，按3头猪吃一顿饲料来算饲料增量是5000万吨，按玉米占比50%即2500万吨。综上，存栏和出栏的增量进行算术平均推算饲料增量在1750
万吨。然而，考虑到以下四方面：三元留种占比仍高达40-50%生产效率低下；2021年猪价下跌将导致整体出栏体重下降；禽类养殖利润不佳
或致存栏下滑；玉米反超小麦价格，预计明年替代比例和范围仍将扩大。综上，我们把饲料端1750万吨的增量下调至1000-1500万吨。
工业：受新冠肺炎疫情影响，19/20年度工业消费略有下降，预计20/21年深加工产能增加400万吨，然而考虑到原料价格持续走高，下游

消费接受高价产品能力有限，或限制20/21年度行业开工水平，预计20/21工业消费整体持平或略增。
综上，在玉米价格历史新高的背景下，无论饲料养殖还是深加工预估明年消费数据的核心逻辑不是增减量，而是替代规模。但各家饲料替

代比例不一，调研下来普遍情况是玉米55%的占比下降至30-35%，小麦稻谷替代了20-25%。当前我国玉米去库存已经结束，接下来就是小麦
和水稻库存去化。饲料中，理论上小麦可以完全替代玉米，稻谷也能替代78%左右。然而也有饲企反映替代过多影响消化，且定向陈化粮霉
变也只能掺混使用。饲料中的替代逻辑是：大量替代导致口粮价格被动抬升？在至少两年玉米产不足需的前提下，2021年国家最多能放出多
少陈化小麦稻谷？尤其当前新冠疫情下全球粮食危机忧虑升温，全球农产品价格预期走高的大背景下，国家对用口粮替代玉米的容忍度，或
者说口粮的安全库存是？

数据来源：天下粮仓、格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.3 影响因素分析-宏观逻辑

➢ 宏观逻辑：疫苗战全面打响，后疫情时代下农产品强势不改，进口成本将继续抬升。
2020年上半年全球新冠疫情导致经济衰退，全球流通性宽松下通胀预期持续升温，农产品成资金避风港。随着疫情持续蔓延恶化，疫情

冲击全球粮食安全，国际冲突、极端天气以及新冠疫情引发的经济衰退和粮食贸易供应链中断相互叠加，加剧了全球粮食供给体系的不稳定
性和不确定性。FAO预测，新冠疫情会引致大规模的粮食危机，如果疫情得不到有效控制，遭受严重饥饿的人数将增至2.65亿，占全球共75
亿人口的3.5%。回顾历史，2005年全球60亿人出现1000万人的粮食供应缺口，国际小麦玉米价格涨幅超过300%；2008年，国际金融、危机粮
食价格大幅上涨，导致8.5亿人口遭受饥饿。当前，全球粮食品种中玉米、小麦、大米等产量均有所下调，而各国进口需求强劲，导致库存
量有所下降，推动全球粮食价格明显大幅走高。

随着新冠疫苗研发的顺利进展，预计2021年全球将进入“后疫情时代”，在疫苗的影响下新冠疫情的影响在明年有望减弱，但食品通胀
预计将继续存在。多家投行预计2021年农产品价格上涨。联合国粮农组织11月份数据显示食品月度价格指数环比上升4%，谷物月度价格指数
环比上升2.5%。高盛称今年农产品价格的强劲反转行情将会在未来进一步走强，农产品市场将迎来持续多年的结构性再定价牛市行情。农业
农村部在12月玉米供需形势分析显示“由于全球玉米期末库存下降，价格预期上涨，预计本年度进口玉米到岸税后均价每吨1900-2100元，
较上月预测区间上调200元。”然而，鉴于今年农产品价格已出现明显上涨，对于2021年农产品价格的上涨幅度保持谨慎乐观。

数据来源：WIND.天下粮仓、格林大华期货请务必阅读文后免责声明

联合国粮农组织谷物/食品价格指数



2.4 影响因素分析-产业逻辑

➢ 产业逻辑：仍处主动建库周期，后期有望向被动建库周期转变
产业结构及价格在不同库存周期不同时间段的表观变化，库存周期分四个阶段：主动去库存、被动去库存、主动建库存、被动建库存。

从2016年临储拍卖开始，整个产业经历了‘前临储时代’（2016-2017）‘后临储时代’（2018-2020）正在迈向2021年的‘无临储时代’。
我们在去年年报中写到2020年玉米将进入到主动建库周期，预计产业各环节库存规模高于19年同期，该观点已被市场验证。

主动建库往往伴随着价格的大幅拉升。2020年新季玉米上市开始，东北从大到小各体量企业及贸易商纷纷入市抢粮，在资金的配合下加
速建库，基层售粮进度快于去年同期，一年一度的新粮收获季节价格反而一路上行，甚至出现多年未见的华北粮倒流入东北的现象发生，现
货明显升水，期货近强远弱格局显著。当前主动建库阶段虽尚未结束，然而预计2021年玉米在主动建库的后半程市场表现为现货升水持续走
低，并逐渐转向正向市场，继而进入被动建库阶段。

被动建库阶段持续时间不长。在经历了漫长的主动建库周期进入被动建库上半程，库存隐形化特征愈加明显，未形成有效供给推升价格
继续拉升，然而高利润无法持续，产业利润缩窄将挤压下游消费且增加替代规模，随之隐形库存逐渐显性化，当远期溢价结构持续，则被动
建库阶段结束。

综上，预计2021年玉米在主动建库后半程继而进入被动建库周期，期现结构将从现货升水向期货升水转变。

数据来源：天下粮仓、格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.5 影响因素分析-供求逻辑

➢ 供求逻辑：替代+进口弥补产需缺口；渠道主动建库是否有效供给；产销区域重建供需格局
20/21年度进入无临储时代，玉米供求逻辑中交易的核心因子是有效供给和替代规模。库存结转3000万吨，进口玉米2000-3000万吨，进

口谷物替代1500万吨，国内谷物替代至少2000-3000万吨（政策粮不定量投放），保守预计补充供给至少能够达到8500万吨以上。然而，影
响价格的因素是今年新粮销售结束后，有多少库存是隐形库存，这些隐形库存何时能转化成显性库存。部分企业建库规模覆盖至2021年二季
度消费，库存消耗完之后市场有给出多少有效供给，小麦稻谷定向能放出多少量，进口规模及成本能抬升多少……是影响价格上涨节奏和幅
度的关键因素。

2020年南北价格倒挂严重，北粮南运同比减少30-50%，预计2021年南北倒挂格局仍将延续，产销区域或重建三足鼎立供需格局：东北自
用为主、华北小麦稻谷替代，南方进口玉米谷物替代。1、东北自用为主：市场预计东北产量8000-9000万吨，深加工3000万吨，饲料2000万
吨，估算东北地区下游消费共5000多万吨。剩下3000多万吨左右产量还要完成中粮库各点的轮换以及东北以外企业在东北代收代储库点沉淀
下一部分隐形库存，预计东北产区基本自产自销，外运量大幅下降。2、华北小麦稻谷替代：华北地区，以山东为代表，玉米自用不足部分
将主要用小麦和稻谷进行替代。新粮价差合适就可以替代，陈粮主要是定向拍卖为主，截止12月9日，托市小麦余量7930万吨，14年720万吨、
15年986万吨、16年1713万吨，三年共3419万吨，可定向余粮数量有限且霉变限制替代比例。3、南方进口玉米及谷物替代。南北价差持续倒
挂，南方饲料企业更多转向进口玉米和谷物来进行替代，进口成本及替代收益在价格分析中愈加关键。随着进口量的不断增加，国内外市场
化程度加剧，国内外价差将进一步缩窄，内外价格有望逐步接轨。

数据来源：WIND、格林大华期货请务必阅读文后免责声明

进口玉米到岸完税价（CIF） 国际玉米现货价 2020年拍卖后临储剩余库存
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3 行情展望
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➢ 行情展望：
宏观逻辑：疫苗战全面打响，后疫情时代下农产品强势不改，进口成本将继续抬升。
产业逻辑：产业仍处主动建库周期，后期有望向被动建库周期转变。
供求逻辑：替代+进口弥补产需缺口；渠道主动建库是否有效供给；产销区域重建供需格局。
玉米市场经历了被动去库存、主动去库存之后进入主动建库存周期+无临储时代，玉米自身缺乏供给弹性。在生猪养殖大幅扩张带动饲料

消费长期向好的确定性下，临储收官库存出清，市场建库意愿强烈，库存未形成有效供给，20/21年度通过大幅提高新作产量来增加供给的
可能性不大，缺口大概率只有靠进口和替代来弥补。今年农户种植收益增加，明年地租大幅上涨，种植成本将显著增加。同时进口成本和替
代品价格水涨船高，多重利多支撑下现货价格仍有进一步的上涨空间，尤其明年二季度企业自建库存消耗殆尽，阶段性供求紧张或将推升价
格进一步走高。鉴于今年价格已呈现大幅拉涨行情，一定程度上提前透支了部分明年的上涨空间，未来替代和进口规模的大幅增加将限制玉
米上方空间。综上。预计20/21年度价格仍将维持强势运行，价格重心继续上移，预计现货价格波动区间在2500-2800元/吨，商品属性叠加
金融属性，期货盘面涨幅或大于现货涨幅。
➢ 操作建议：

以逢低做多为主线，在安全边际高的区间进行择时交易，现货下方支撑2500，期货2015合约下方支撑2500-2530。企业卖保可等待政策调
控的时间窗口进行灵活波段操作。
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4 风险提示
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➢ 新作玉米播种面积及生长情况
➢ 生猪养殖及饲料消费扩张规模
➢ 小麦稻谷等替代品的替代规模
➢ 玉米及替代品进口节奏和规模
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