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供需再平衡 

玉米：供需缺口补充的节奏 

1. 在供需平衡表方面，当前年度即 2020/21 年度供需缺口有望在上一年度的基础上

继续扩大，但下一年度即 2021/22 年度有望在种植面积的带动下趋于改善，考虑到当

前年度供需缺口在一定程度上得到补充，当前年度内有望出现一个库存和价格的拐点，

其可能出现在市场验证供需缺口得到补充的时点。在这种情况下，我们会特别留意补

库的持续性，即价格上涨能否往下游传导，会留意华北-东北玉米价差及其南北方港口

玉米价差； 

2. 此外，虽然市场会预计下一年度玉米种植面积增加来改善玉米供需格局，但仍大

概率出现供需缺口有待补充的情况，甚至可能需要临储小麦投放来补充，这会抑制玉

米期现货价格回落的空间。特别需要留意的是，如果上半年如期出现去库存的情况，

则下一年度国内玉米市场供需可能存在较大变数。 

玉米淀粉：淀粉-玉米价差或低位区间震荡 

3. 考虑到行业产能过剩，且淀粉期现货价格持续上涨之后，淀粉及其下游产品与其

替代品价差收窄，需求或难有大幅改善。再加上临储库存去化之后，华北-东北玉米价

差或趋于收窄，后期淀粉定价模式也有望发生转变。 

4. 综上所述，我们倾向于认为淀粉-玉米价差及其反映的盘面生产利润或维持低位区

间震荡，淀粉期价或更多追随玉米期价走势。 

鸡蛋：畜禽存栏再平衡的拐点 

5. 回顾今年行情可以看出，在新冠疫情和生猪存栏恢复的双重影响下，鸡蛋现货价

格持续弱势，特别是季节性旺季高点不及市场预期之后，行业逐步加快主动去产能，

主要体现在两个方面，其一是蛋鸡苗销售量持续环比下滑，其二是蛋鸡淘汰量高于往

年同期； 

6. 目前是否已经出现拐点尚不能确定，再加上期价在一定程度上反映了市场的乐观

预期，我们建议留意远月做多机会，但入场时机尚需等待。此外，考虑到原料成本特

别是玉米价格的上涨，鸡蛋绝对价格波动区间或高于往年同期。 

交易建议： 

玉米与淀粉：中期转为中性，建议投资者阶段性操作为宜。 

鸡蛋：中期转为谨慎看多，建议投资者观望，等待远月做多机会。
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玉米篇：供需缺口补充的节奏 

在供需平衡表方面，对于上一年度即 2019/20 年度而言，在 2020 年 2 月底市场逐

步证实存在供需缺口之后，先后经历两轮补库过程，一是 2 月底到 5 月初的新玉

米，二是 5 月下旬到 8 月初的临储玉米，形成较大的结转库存，以东北产区为例，

旧作年度临储加上一次性拍卖成交量较上一年度增加超过 4000 万吨，而粮达网数

据显示东北产区入关量增幅低于下海量的减幅，且天下粮仓数据显示当地深加工

玉米消耗量低于去年同期，即使考虑到饲用玉米需求大幅增加，但仍能表明东北

产区存在较大的结转库存。 

对于当前年度即 2020/21 年度而言，市场普遍预计供需缺口有望扩大，我们亦是

如此，产量方面，经过我们前期参加的河北玉米调研和东北产区玉米调研，结合

市场机构预估，预计东北产区减产 1000 万吨，华北增产 500 万吨，全国减产 500

万吨；进口方面，考虑到国家基于中美贸易协议已经发放国营配额 1000 万吨，对

玉米进口量相应上调；深加工需求方面，考虑到新冠疫情对下游需求的影响趋弱，

与此同时，玉米原料端带来的深加工产品绝对价格上涨，亦将在一定程度上对需

求构成压制，综合来看，预计深加工玉米需求仅小幅增长 300 万吨；饲用需求方

面，第一步预计饲用需求总体较上一年度增加 1000 万吨，增幅预期相对谨慎，主

要原因有三，其一是冷冻猪肉进口虽然有望环比下滑，但因为内外价差和中美贸

易协议的原因，进口量或将维持在较常年大幅增加的水平上，这会导致整体动物

蛋白供需平衡点总体下移；其二是畜禽存栏再平衡之间的动态调节，即生猪存栏

恢复之后，生猪出栏体重会下降，而禽类包括肉禽和蛋禽存栏也会相应出现下滑；

其三是非洲猪瘟背景下的生猪存栏恢复其实存在变数，主要是局部可能会存在复

发，还有就是三元回交母猪的生产性能问题。第二步考虑到由于国产玉米绝对价

格上涨，性价比下降，饲用替代增加，小麦可以参考临储成交量数据和进口数据，

陈化水稻据传计划抛储 2000 万吨，截至 12 月 3 日累计成交 825 万吨，再加上高

粱大麦的进口增量，目前预计已经实现饲用替代 2000 万吨左右。 

综合来看，当前年度供需缺口预估在 6000 万吨左右，目前基本确定补充 3000 万

吨，可以通过储备投放和结转库存加以弥补。此外，在目前价格水平下，上述供

应增量（包括进口和替代）的大部分如临储小麦拍卖成交、陈化水稻定向销售及

其饲用替代谷物进口等仍有望持续，继续补充供需缺口，且需求层面也很有可能

受到一定程度的抑制，这意味着，随着时间的推移，后续需要补充的供需缺口将

越来越小。 

对于下一作物年度而言，考虑到临储水稻和小麦库存依然充裕，水稻剩余会形成

新的陈化库存需要去化，而中美贸易协议或要求更多的玉米进口，内外价差高企
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之下饲用替代谷物进口或将持续，但玉米价格上涨之后，种植收益有望带动新作

种植面积增加，对应下一年度供需有望趋于改善。 

在这种年度供需预期结构之下，当前年度会出现库存和价格的拐点，其有望出现

在市场证实当前年度供需缺口已经得到补充的时点，结合库存周期来看，意味着

接下来会出现被动补库存，甚至主动去库存。 

库存周期里面关注两个变量，在被动补库存和主动去库存过程中，一个重要的变

化是需求出现下降，那我们现在可以看到，由于国产玉米上涨至历史高位水平，

其与进口玉米、大麦、小麦及其国产小麦相比，性价比相对最低，已经引发大量

的进口和替代。对于近期的东北深加工企业而言，其更多基于明年供应的担忧而

入市做库存，但其需求其实亦不容乐观，天下粮仓有两个数据可以作为验证，即

东北深加工玉米消耗量和玉米淀粉出库量自 9 月中旬以来已经显著低于去年同期。 

放到全国范围来看，补库能否持续，主要看价格上涨能否往下游传导，这需要重

点关注两个指标，其一是华北-东北玉米价差，目前处于相对低位，仅高于临储托

底收购政策取消后的 2015 和 2016 年，当然其中存在一定的季节性因素，但考虑

远月合约对应到华北产区的远期价格，将导致华北产区的小麦-玉米价差大幅走低，

引发更多的饲用替代；其二是南北方港口价差，在 5 月下旬到 8 月初的第二轮现

货价格上涨之后，价差整体趋于下滑，10 月下旬南港全部饲用谷物达到历史高位

160 万吨之后，价差更是下降至历史低位，仅次于 2014 年（当年因为国家面向东

北采购的需求企业提供 140 元/吨的运费补贴）。 

综上所述，考虑到下一年度供需改善的预期，以及当前年度供需缺口在一定程度

上得到补充的事实，我们倾向于接下来会出现库存和价格的拐点，特别留意补库

的持续性，即价格上涨能否往下游传导，会留意华北-东北玉米价差及其南北方港

口玉米价差，因其将导致市场供需预期的变化，继而引发行业库存周期的变动，

带来期现货价格的涨跌。 

此外，虽然市场会预计下一年度玉米种植面积增加来改善玉米供需格局，但仍大

概率出现供需缺口有待补充的情况，甚至可能需要临储小麦投放来补充，这意味

着玉米期现货价格回落的空间亦有限。特别需要留意的是，如果上半年如期出现

去库存的情况，则下一年度国内玉米市场供需可能出现较大变数。 

在这种情况之下，我们对玉米期现货价格持中性判断，目前价格处于偏高水平，

继续上涨空间受限，且难以持续，而下方回落空间亦有限，或维持高位宽幅震荡

走势。后期转向反映下一年度供需之后，变数可能更大。建议投资者审慎交易，

阶段性操作为宜。 
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图 1. 中国玉米供需平衡表                                                  单位：百万吨 

 

数据来源： USDA 华泰期货研究院 

 

图 2. 临储玉米拍卖成交情况      单位：吨，%  图 3.  一次性储备成交情况        单位：吨，% 

 

 

 

数据来源：国家粮食交易中心 华泰期货研究院         数据来源：中储粮网 华泰期货研究院 

 

图 4. 中国北方港口玉米下海量         单位：万吨  图 5. 东北深加工企业玉米消耗量     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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年度 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

期初库存 123.6 172.9 212.0 223.0 222.5 210.1 201.1 100.9 178.4 260.7 254.6 190.0 139.5 97.5

产量 249.8 265.0 263.6 259.1 257.2 260.8 260.0 249.8 265.0 216.0 196.0 201.0 196.0 191.0

净进口 5.5 3.2 2.4 3.4 4.4 7.6 7.0 5.5 3.2 2.4 3.4 4.5 7.0 17.0

总需求 206.0 229.0 255.0 263.0 274.0 278.0 279.0 177.8 185.9 224.5 264.0 256.0 245.0 238.0

饲用需求 144.0 165.0 185.0 187.0 191.0 193.0 192.0 114.8 121.9 151.0 181.0 170.0 160.0 150.0

FSI需求 62.0 64.0 70.0 76.0 83.0 85.0 87.0 63.0 64.0 73.5 83.0 86.0 85.0 88.0

期末库存 172.9 212.1 223.0 222.5 210.1 200.5 189.1 178.4 260.7 254.6 190.0 139.5 97.5 67.5

其中：储备库存 162.1 251.5 218.6 118.6 100.6 25.6 15.0

社会库存 16.3 9.2 36.0 71.4 38.9 71.9 52.5

年度变化 19.1 39.2 10.9 -0.5 -12.9 -22.5 -33.4 77.5 82.3 -6.1 -64.6 -50.5 -42.0 -30.0
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图 6. 样本企业能繁母猪存栏量          单位：头  图 7. 样本企业生猪存栏量            单位：头 

 

 

 

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 

 

图 8. 生猪出栏体重                单位：千克  图 9. 冷冻猪肉进口量                 单位：千克 

 

 

 

数据来源：涌益咨询 华泰期货研究院                 数据来源：国家海关 华泰期货研究院 

 

图 10. 南方港口饲用替代谷物价差    单位：元/吨  图 11. 南方港口全部谷物库存       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：广东玉米数据网 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 
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图 12. 美玉米对中国出口装船量      单位：吨  图 13. 临储小麦成交情况        单位：吨，% 

 

 

 

数据来源：USDA 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 14. 南方港口进口大麦库存      单位：万吨  图 15. 南方港口外贸玉米库存        单位：万吨 

 

 

 

数据来源：广东玉米数据网  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 16. 中国玉米月度进口量             单位：吨  图 17. 临储水稻定向销售         单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院                 数据来源： 华泰期货研究院 
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图 18.  DCE 大豆玉米比价  图 19. 黑龙江大豆玉米种植补贴     单位：元/吨 

 

 年份 玉米 大豆 

2016 190 118.58 

2017 133.46 173.46 

2018 25 320 

2019 30 255 

2020 38 238 

备注：2016 年及其之前东北大豆仍实行目标价格补

贴，标准为 2014 年 60.5 元，2015 年为 130.87 元，2016

年为 118.58 元，2017 年起调整为大豆生产者补贴，

与玉米相同。 
 

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

 

图 20. 库存周期动态变化               图 21. 东北产区玉米淀粉出库量           单位：吨 

 

 

 

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

 

图 22. 11 个玉米主产区玉米收购进度     单位：万吨  图 23. 全国玉米售粮进度              单位： % 

 

 

 

数据来源：国家粮食与物资储备局  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 24. 华北-东北玉米价差        单位：元/吨  图 25. 南北方港口玉米价差         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   

 

玉米淀粉篇：淀粉-玉米价差或低位区间震荡 

从行业产能角度看，自国家临储托底收购价政策以来，行业产能经历一轮产能扩

张期，就我们之前的不完全统计 2015 年到 2018 年产能扩张超过 30%，今年仍有

扩建/新建产能投放，如 7 月嘉吉生化新建产能投放，在这种情况下，行业产能过

剩格局更为明显。 

从需求角度看，中国淀粉工业协会数据显示，自今年 1 月以来，淀粉月度消费量

持续同比下滑，其中淀粉糖和造纸行业皆是如此。天下粮仓数据显示，在上半年

持续同比下滑之后，三季度出库量出现同比增长，但四季度截至目前仍同比小幅

下滑。究其原因，上半年更多源于新冠肺炎疫情的影响，三季度反弹或更多源于

中下游补库的需求，四季度下滑或更多源于玉米淀粉绝对价格的上涨，因目前白

糖-淀粉价差已经回落至 2015 年低位水平之下，小麦-玉米价差也有大幅回落，这

意味着淀粉及其下游产品的替代需求将受到一定程度的抑制。 

而从原料角度看，华北-东北玉米价差或趋于收窄，这一方面源于临储库存已经去

化完成，一次性储备剩余量较小，东北产区深加工企业很难通过临储拍卖来获得

相对低价的玉米原料；另一方面则源于华北产区临储小麦（包括定向销售和临储

拍卖）投放，可以在价差合适时替代玉米的饲用需求，将对华北玉米价格上涨的

高度构成压制。在这种情况下，淀粉定价或发生重大转变，即供需宽松阶段更多

参考华北产区的生产成本，只有在供需紧张阶段才会转向东北产区的生产成本。 

综上所述，考虑到产业产能过剩格局，玉米淀粉绝对高位之下中下游需求或将受

到抑制，且华北-东北玉米价差趋于收窄，淀粉定价模式对应发生改变，淀粉-玉

米价差走扩的空间亦将受限，总体或维持低位区间震荡运行，淀粉期价更多跟随

原料端即玉米期价走势。 
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图 26. 淀粉月度消费量                单位：万吨  图 27. 淀粉糖行业中淀粉消费量       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：淀粉工业协会 华泰期货研究院              数据来源：淀粉工业协会 华泰期货研究院 

 

图 28. 造纸行业淀粉月度消费量        单位：万吨  图 29. 小麦-玉米价差               单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：淀粉工业协会 华泰期货研究院              数据来源：汇易网 华泰期货研究院 

 

图 30. 白糖-淀粉价差              单位：元/吨  图 31. 淀粉周度出库量              单位：万吨 

 

 

 

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 
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图 32. 淀粉行业开机率                单位：%  图 33. 淀粉行业库存                 单位：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 

 

图 34. 淀粉现货生产利润          单位：元/吨  图 35. 淀粉近月基差             单位：元/吨 

 

 

 

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

 

图 36. 玉米淀粉盘面生产利润       单位：元/吨  图 37. 淀粉-玉米价差                单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 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 
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鸡蛋篇：畜禽存栏再平衡的拐点 

回顾今年鸡蛋现货价格走势可以看出，整体表现弱于市场预期，上半年表现仅好

于 2017 年，7 月间表现相对强势，主要源于新开产断档、下游补库及其生猪价格

上涨的带动，但季节性高点价格让市场失望，甚至未能突破往年的 4 元/斤的水平，

而后现货价格持续弱势，与 2016 年不相上下。 

究其原因，在我们看来，主要有两个方面，其一是新冠疫情对需求特别是户外消

费的影响，上半年特别是节后更为明显；其二是生猪养殖恢复之下，对鸡蛋替代

需求的影响，从图 40 可以看出，其影响或更多体现在下半年。在这两方面因素影

响之下，从卓创资讯数据可以看出，今年鸡蛋销售量较往年并未有明显的改善，

近期甚至处于历史同期相对低位，而流通与生产环节鸡蛋库存天数则持续显著高

于去年同期。 

鸡蛋现货价格的持续低迷，带动蛋鸡养殖利润亦相对偏低，跟往年相比，上半年

仅高于 2015 年和 2017 年，下半年至今则仅高于 2015 年，众所周知，2015 年是

2014 年禽流感爆发之后的恢复之年，2017 年上半年则主要源于禽流感对需求的压

制，即人畜共患禽流感更多影响鸡蛋的需求而非鸡蛋的供应。在这种情况下，特

别是季节性高点现货价格不及预期之后，蛋鸡养殖行业有主动去产能的迹象，具

体表现在两个方面，其一是鸡苗销售量环比持续下滑，从 8 月的 3898 万只下降至

10 月的 2743 万只；其二是蛋鸡淘汰量的增加，特别是 9-11 月持续处于历史同期

高位，与此同时，蛋鸡淘汰日龄也持续处于历史同期低位，且有持续环比下降，

长期处于 500 天日龄以下。 

时至今日，蛋鸡存栏是否已经下降至常年水平实现畜禽存栏再平衡，甚至出现超

淘，利于后期鸡蛋现货价格上涨？首先，从数据来看，截至 2020 年 11 月，博亚

和讯数据显示，在产商品代蛋鸡存栏环比下降 2.16%，同比上涨 0.71%；后备商品

代蛋鸡存栏环比下降 3.55%，同比下降 31.63%。卓创资讯数据显示，全国在产蛋

鸡存栏量为 12.476 亿只，环比跌幅 1.41%，同比跌幅 1.08%。两者数据均显示，目

前蛋鸡存栏已经下降至去年同期水平，略高于 2017 和 2018 年同期水平。其次，

从时点上看，目前处于蛋鸡集中淘汰期，养殖户淘汰后仍有补栏计划，如果价格

上涨或预期改善，后期蛋鸡补栏及其对应的蛋鸡存栏仍存在变数，卓创资讯 11

月蛋鸡苗销量 3291 万只，较 10 月出现恢复性上涨。因此，在我们看来，主动去

产能是否足够尚不能确定，后期不排除仍需要养殖亏损带来的被动去产能的可能

性。 

而期价在一定程度上反映了较为乐观的预期，这体现在当前基差上，截至 12 月 4

日，鸡蛋主产区均价对 5 月合约贴水 352 元，对 9 月贴水 810 元，虽近期环比小
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幅走强，但仍处于往年同期相对低位。同时期价升水幅度超过往年现货月均价变

动水平，且从历史数据来看，往年 5 月较前一年 12 月变动最大的年份出现在 2014

年，往年 9 月较前一年 12 月变动最大的年份出现在 2014 年和 2019 年，这两年均

出现重大疫情因素（分别是禽流感和非洲猪瘟）对鸡蛋供需两端造成重大影响。 

综上所述，在生猪存栏恢复带动畜禽存栏再平衡的大背景下，叠加新冠疫情的影

响，鸡蛋现货价格和养殖利润带动行业出现主动去产能的情况，但目前是否已经

出现拐点尚不能确定，存在一定变数，再加上期价在一定程度上反映了市场的乐

观预期，我们建议留意远月做多机会，但入场时机或尚需等待。此外，考虑到原

料成本特别是玉米价格的上涨，鸡蛋绝对价格波动区间或高于往年同期。 

 

图 38. 鸡蛋现货价格             单位：元/斤  图 39. 鸡蛋棚前批发价             单位：元/公斤 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                      数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 40. 样本企业生猪日屠宰量       单位：头  图 41. 代表城市鸡蛋周度销售量       单位：吨 

 

 

 

数据来源：涌益咨询 华泰期货研究院                 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 42. 生产环节鸡蛋库存天数       单位：天  图 43. 流通环节鸡蛋库存天数        单位：天 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院                      数据来源：卓创资讯  华泰期货研究院 

 

图 44. 在产蛋鸡存栏             单位：亿只  图 45. 样本企业鸡苗销量           单位：万只 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院                 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 46. 样本企业蛋鸡淘汰量         单位：万只  图 47. 蛋鸡淘汰日龄                 单位：天 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院                  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 48. 蛋鸡养殖利润            单位：元/只  图 49. 肉鸡养殖利润               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 

 

图 50：主产区均价对 5 月基差    单位：元/500 千克  图 51：主产区均价对 9 月基差    单位：元/500 千克 

 

 

 

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

 

图 52：现货月均价 12 月-5 月变动    单位：元/千克  图 53：现货月均价 12 月-9 月变动    单位：元/千克 

 

 

 

数据来源：畜牧业信息网 华泰期货研究院            数据来源：畜牧业信息网 华泰期货研究院 
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图 54. 鸡蛋现货价格季节性规律  图 55. 鸡蛋与玉米月均价      单位：元/千克 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院                          数据来源：畜牧业信息网 华泰期货研究院 
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