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国海良时期货研究|玉米报告 

大宗商品牛市支撑玉米价格高位运行 

 

观点概述 

中期来看，国内玉米市场此前基于年度 5000 万吨级别供需缺口的预期而引发

的一轮上涨目前暂告一段落。长周期来看，国内玉米预计将开启新一轮增产周期，

当前玉米价格或已处于顶部区域。 

但 2020/21 年度国内玉米价格即步入下跌趋势的可能性也不大。宏观上放水通

胀带来的大宗商品牛市或刚刚拉开序幕，即使最弱的商品也会被动抑制下跌。而

就国内玉米而言，短期来看现货价格继续坚挺，并且预计大幅下跌的可能性也不

大，甚至需谨防贸易商惜售+下游备库导致的现货短期再度冲高可能性。自节前开

始，连盘玉米期货合约基于中长期走弱预期脱离现货市场提前单边回调，目前

C2105 合约基差已扩至 200 元/吨的极高水平，在现货不会出现大幅杀跌的判断前

提下，笔者认为下方空间有限。 

中短期预计玉米价格在 2700-3000 高位区间震荡中等待新驱动的出现。交易上

以区间策略为主，期权端可采取区间上下沿处卖两边的策略，同时，产业客户可

积极参与基差缩小的期现交易。 

 

风险关注 

宏观风险导致大宗商品转势 

贸易商踩踏去库 
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 一、长期趋势转弱 玉米价格涨势告一段落 

（一）年内缺口大幅萎缩甚至基本弥补 

1、玉米价格过高引发大量替代 

进口玉米及替代品数量暴增。2020 日历年度，中国对美农产品采购规模定格在 272 亿

美元，未达到第一阶段贸易协定中预期的 334 亿美元。拜登上台后，中国对美农产品采购

速度明显加快，这预示着中国采购需求有望保持强劲态势。USDA 预估 2020/2021 年度中国

玉米进口量将达 2400 万吨，高粱进口量达 760 万吨。另预估中国大麦进口量 830 万吨。 

图 1 进口利润走势图 图 2 美玉米对华销售图 

  

数据来源：国海良时期货研究所、wind 数据来源：国海良时期货研究所、wind 

国内方面，随着玉米价格的大幅飙涨，小麦/玉米比价和稻谷/玉米比价将至绝对低位，

甚至普麦及早籼稻价格已经明显低于玉米价格，从而在饲料、深加工领域全面激发小麦、

稻谷对玉米的替代。目前饲企继续加大小麦替代玉米的规模，除了仔猪饲料必须用玉米之

外，其他饲料都开始用小麦替代，部分生产禽料的饲料企业甚至已经开始使用全小麦配方。

国家粮油信息中心预计 2020/21 年度（6 月至次年 5 月）小麦饲用量 2800 万吨，比上年增

加 1250 万吨。若 2021 年度 7-9 月小麦/玉米比价差于 2020 年同期水平，则玉米 2020/21

市场年度（10 月至次年 9 月）饲用小麦增量将超过 1250 万吨。此外，超期稻谷除了在深

加工方面继续替代玉米，超期稻谷掺混小麦对玉米饲用的替代正在逐渐发挥效果。 
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图 3 玉米/小麦比价图 图 4 玉米/稻谷比价图 

  

数据来源：国海良时期货研究所、wind 数据来源：国海良时期货研究所、wind 

 

图 5 饲料企业小麦替代玉米情况抽样（截止 2 月 23 日） 

 

数据来源：天下粮仓 

2、饲料需求恢复不及预期：生猪恢复进程受阻，禽养殖规模高位回落 

笔者认为目前国内生猪产能恢复程度并不及预期，截至 2020 年底能繁母猪存栏量恢

复正常水平的 80-85%左右，且由于三元能繁占比仍超过 40%，整体母猪生产性能恢复程
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度更低。生猪存栏恢复慢于母猪，2020 年底预计恢复至正常水平的 75-80%左右。 

图 6 农业部能繁母猪存栏 图 7  农业部生猪存栏 

  

数据来源：天下粮仓、农业部 数据来源：天下粮仓、农业部 

2020 年 11 月份开始，北方猪瘟疫情就出现反复，元旦过后，非瘟疫情再度抬头，东

北部分地区一度出现恐慌性出栏低体重猪源。而冬季本就是疫病高发期，从我部 12 月赴

河南地区调研情况看，今冬除非瘟外的其他疫病情况也属同期偏重，包括腹泻、口蹄疫等，

对猪源造成较大损害，天下粮仓抽样数据显示仔猪存活率同比下降。 

图 8 断奶前仔猪存活率抽样统计 

 

数据来源：天下粮仓 
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非瘟反复及其他疾病同期偏重将继续拖慢国内生猪养殖业的恢复进程，天下粮仓 1 月

生猪存栏抽样统计数据出现环比下降。 

图 9 规模企业生猪月度存栏量抽样统计 图 10  规模企业母猪月度存栏量抽样统计 

  

数据来源：天下粮仓 数据来源：天下粮仓 

禽养殖方面，去年夏季开始，受养殖成本（主要是饲料成本）大幅飙涨影响，肉禽、

蛋禽养殖利润均快速回落并转亏，目前肉禽养殖利润小幅回正，但蛋禽养殖利润继续亏损，

极大影响了养殖户的补栏积极性。去年 8 月开始，禽类存栏规模自高位开始回落，且逐月

下降，同时补栏量持续处于低位水平，将使得今年整体禽养殖规模受限。预计今年禽料需

求同比下降。 

图 11 蛋肉鸡养殖利润 

 

数据来源：国海良时期货研究所、wind 
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图 12 蛋鸡存栏量 图 13  蛋鸡补栏量 

  

数据来源：天下粮仓 数据来源：天下粮仓 

3、深加工开工率堪忧 

玉米深加工行业虽然产能仍有小幅增加，但受制于原料价格的高企，同时高价原料传

统至下游导致产品价格大幅增加，抑制需求，2020 年玉米淀粉行业开机率同比基本持平，

酒精行业开机率几乎全年处于近年同期最低水平。2021 年高价困境继续持续，深加工企业

开机率预计仍将保持低位水平，同时陈化稻谷对高价玉米的替代将进一步增长。 

图 14 玉米淀粉行业开机率 图 15  酒精行业开机率 

  

数据来源：天下粮仓 数据来源：天下粮仓 

综上，2020/21 玉米市场年度的缺口将至少被弥补掉 5500-6000 万吨。国内玉米期现货

价格一度飙涨至逼近 3000 元/吨大关，是基于新年度国内玉米供需 5000-7000 万吨巨大缺

口的预期，那么从当前缺口至少缩回至仅剩 1000 万吨左右的量级而言，本轮上涨主逻辑
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已基本交易充分。 

（二）国内玉米或开启新一轮增产周期 

2016 年中国玉米临储收购政策正式取消，政府通过主导种植面积结构改革正式开启我

国的天量玉米库存去化周期，2016 年开始我国玉米播种面积持续下降。2020 年，国内曾

经一度高达 2.3 亿吨的天量临储库存基本消化殆尽，玉米价格则上涨至明显高于小麦、稻

谷价格的水平。今年 1 月初，中国农业部长唐仁健表示，中国将在 2021 年提高玉米播种

面积，重点扩大东北以及黄淮海地区的玉米播种面积，扭转持续数年的播种面积下滑势头，

以填补国内不断扩大的供应缺口。 

种业发展升至新高度，国内玉米单产或明显提升。2020 年 12 月的中央经济工作会议

首次将种业建设列为新年度国家重点工作之一，今年 2 月 21 日中一号文件继续明确“打

好种业翻身仗”。相信在今年开始的一段长期时间内，国内种子行业将迎来高速发展期，

国内农产品单产水平预计明显提升。而国内玉米单产水平距离外国先进水平仍有相当大的

提升空间。 

图 16 中国玉米播种面积 图 17  中美玉米单产对比 

  

数据来源：国海良时期货研究所、wind 数据来源：国海良时期货研究所、wind 
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（三）玉米期货资金减仓明显 

图 18 连盘玉米指数周线 

 

数据来源：国海良时期货研究所、博易大师 

（四）2021/22 年度美玉米产量预计继续增加，库销比回升 

2 月 18 日，USDA 年度展望论坛预计 2021/22 年度美国玉米播种面积将增加 120 万英

亩至 9200 万英亩（低于市场预期均值 9290 万英亩），是第 5 大的历史面积数据。单产预

计 179.5 蒲/英亩（高于行业预期均值 178.4 蒲/英亩），较 2020 年单产增幅 4.36%，为历史

最高单产。2021/22 年度玉米库存预估为 16.02 亿蒲式耳，库消比将达到 10.63%左右，同比

小幅增长。 

图 19 美玉米播种面积 图 20  美玉米库存及库销比变化 

  

数据来源：国海良时期货研究所、USDA 数据来源：国海良时期货研究所、USDA 
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二、回调过后 下方空间预计有限 

（一）大宗商品整体上行 

随着全球“大放水”刺激经济恢复，大宗商品牛市拉开序幕，原油持续上涨，伦铜爆

发宣告大宗商品涨势的确立。而在中国需求及天气影响下，全球农产品供应趋紧，农产品

板块也在周期与基本面的共振下持续上涨。在整体向好的大环境下，最弱的品种也将跌幅

受限，更何况本年度的玉米目前只是年度缺口被弥补而已。 

图 21 商品综合、工业品、农产品指数走势 

 

数据来源：国海良时期货研究所、wind 

（二）基层余粮已有限 贸易商库存持续下降 

2020/21 年度农户售粮进度偏快，目前基层余粮已不多。 

    库存压力目前已集中至贸易商，从数据来看，北港玉米贸易库存仍处高位水平，但在

节前就已开始持续下降。另外笔者了解，有业内头部企业朋友表示企业库存水平已明显下

降，目前惜售情绪较为明显。 

图 22 东北主产区玉米售粮进度 图 23  北港玉米贸易库存 
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数据来源：天下粮仓 数据来源：国海良时期货研究所、wind 

（三）现货价格短期崩盘概率不大 高基差抑制下跌空间 

短期下游企业仍有原料补库需求。受春节影响，企业玉米收购量季节性下降，以消耗

库存为主。目前深加工企业原料库存环比持续下降，虽同比增加，但整体仍处于偏低水平，

且近期淀粉企业加工利润明显好转，补库积极性预计较高。而饲料企业方面，生猪业仍是

大头，且猪料中玉米使用最为刚性，生猪产能恢复短期受阻，但持续恢复仍是大方向，目

前生猪养殖利润继续可观，因此饲料企业尤其猪料企业也同样存在原料端的补库需求。 

图 24 深加工企业二玉米收购量抽样统计 图 25  深加工企业玉米库存抽样统计 

  

数据来源：天下粮仓 数据来源：天下粮仓 

中长期来看，国内玉米年度供需缺口是动态发展的，前述的缺口大幅萎缩甚至弥补是

基于玉米持续高价状态导致大规模替代及一直需求的前提，但若是玉米价格大幅下跌，相

对替代品的比价开始有明显的修复，那将导致被替代量减少而需求获得增量，缺口重新扩
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大，驱动价格反弹。 

因此，笔者认为玉米现货价格短期在下游备货需求下或仍将坚挺一段时间，甚至需要

提防再度上涨，而中期面临消费淡季情况下，现货价格有回调需求，但跌幅不会太大，最

坏的情况，若真的玉米现货价格出现恐慌性大跌，那么年度供需缺口问题将重现，夏季季

节性上涨行情的概率显著增加。 

    在现货价格不会出现大幅下跌，或者说即使大跌了也将大概率反弹的情况下，再看

C2105 合约高达近 200 元/吨的基差，笔者认为期货市场提前交易的中长期转弱预期已经比

较充分了，2700 下方空间不大。 

图 26 连盘玉米 5 月合约基差 

 

数据来源：国海良时期货研究所、wind 

（四）从拍卖小麦成交价格看 

临储小麦交易规则修改后，14-16 年超期小麦成交均价大幅降低，按 2350 元/吨的成

交均价计算，加上出库成本和运输费用，饲料企业的到厂价不会高于 2500 元/吨，即便是

17-19 年小麦饲料企业的到厂价也不会高于 2600 元/吨。 

若玉米现货价格低于临储小麦成交成本，意味着玉米性价比的回归，相信将刺激玉米
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需求回暖，支撑玉米价格。因此 2500-2600 的临储小麦成本可以作为中短期玉米现货价格

下跌底线的重要参考。 

三、总结 

中期来看，国内玉米市场此前基于年度 5000 万吨级别供需缺口的预期而引发的一轮

上涨目前暂告一段落。长周期来看，国内玉米预计将开启新一轮增产周期，当前玉米价格

或已处于顶部区域。 

但 2020/21 年度国内玉米价格即步入下跌趋势的可能性也不大。宏观上放水通胀带来

的大宗商品牛市或刚刚拉开序幕，即使最弱的商品也会被动抑制下跌。而就国内玉米而言，

短期来看现货价格继续坚挺，并且预计大幅下跌的可能性也不大，甚至需谨防贸易商惜售

+下游备库导致的现货短期再度冲高可能性。自节前开始，连盘玉米期货合约基于中长期

走弱预期脱离现货市场提前单边回调，目前 C2105 合约基差已扩至 200 元/吨的极高水平，

在现货不会出现大幅杀跌的判断前提下，笔者认为下方空间有限。 

中短期预计玉米价格在 2700-3000 高位区间震荡中等待新驱动的出现。交易上以区间

策略为主，期权端可采取区间上下沿处卖两边的策略，同时，产业客户可积极参与基差缩

小的期现交易。 
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