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主要内容

第一节玉米行情回顾

第三节未来玉米价格展望

第二节全球玉米供需

第四节交易策略



从全球来看,全球玉米与大豆在过去一年同时走出了多年的盘整，开始并肩上涨。

对于国内而言，玉米价格在16年年中率先触底，随着过去几年玉米的去库存，国内玉米的供

需结构发生了很大的变化。

随着中国玉米进口的增加，国际市场价格对国内影响权重将逐步加大。

玉米行情回顾

资料来源：Wind，申万期货研究所
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全球供需

• 16/17作物季后全球玉米一直处于小幅库存中

• 19/20作物季后美国玉米去库存开始加速

• 历史上美国低库存对应着800美分/蒲式耳的价格

资料来源：USDA，申万期货研究所



国内供需

 17/18作物季为过去几年库存的高点，随后便一直处于去库中

 20/21作物季将成为又一个转折点，市场需要解决低库存的问题

资料来源：天下粮仓，申万期货研究所



种植面积报告给市场带来额外冲击

• 北京时间4月1日凌晨公布的种植面积报告里，美玉米面积9114.4万英亩，远低于市场
预期的9320.8万英亩。结果公布后美玉米直奔涨停。

• 但后期的走势反映出市场对此面积的怀疑



种植面积报告给市场带来额外冲击

• 按照部分专家的说法，考虑到目前的价格以及从农户了解的情况，只要有空地，农户
都会种上农作物。

• 玉米和大豆价格高企，中国加大采购美国玉米和大豆，加上天气因素制约南美作物产
量，这将鼓励美国农户种植创纪录的玉米和大豆。

• 如果天气良好，而且价格保持坚挺，到6月份时播种面积将会上调。



美豆/美玉米比价

• 目前盘面上美豆/美玉米比价偏高，对于农民来说，种植大豆会更为有利

资料来源：WIND，申万期货研究所



贸易流：美玉米出口

• 根据USDA出口报告，截至3月25日，我国已累计购买2020/21年度美玉米2318.5万吨，
其中，约1472.4万吨未装船，占比约63.5%。3月中旬我国密集购买美玉米，共签订389
万吨，体现了国内对进口玉米的需求仍然旺盛。由于已购的美玉米有约2/3没有装船到
港，后续应关注4月我国南方港进口玉米到港情况对国内玉米现货价格的影响。

资料来源：USDA，WIND，申万期货研究所



贸易流：国内玉米和其他谷物进口大增

• 根据海关总署发布的数据显示，2月份中国玉米进口量为178.10万吨，环比1月301.46
万吨减少123.36万吨，同比2020年2月的27.11万吨增加150.99万吨。

• 1-2月中国累计玉米进口479.56万吨，同比增加414.39%。

• 根据海关数据，分国别看进口，主要来源国集中于美国及乌克兰，共占比约99%

• 除了玉米之外，高粱和大麦进口也大幅增加

资料来源：海关总署，申万期货研究所



贸易流：玉米和其他谷物进口大增

• 1-2月份进口高粱约为140.4万吨，同比约为去年的4.65倍；进口大麦约为132.2万吨，
同比增加79.4%。

资料来源：海关总署，申万期货研究所



贸易流：进口价差

• 随着美玉米保持坚挺以及国内玉米下跌，进口价差出现了大幅减少，截至4月2日广东
港国产玉米-进口玉米价差为-162元/吨，周度环比-44元/吨，时隔一年多后进口又重
新出现了倒挂

资料来源：天下粮仓，申万期货研究所



供应：售粮进度

• 截至今年第13周，东北地区农户售粮进度约为91.97%，同比去年偏高7.97%。华北地区
农户售粮进度约为87.38%，同比去年偏高12.38%。

• 今年玉米售粮进度偏快，后期关注贸易商和用粮企业库存消耗

资料来源：天下粮仓，申万期货研究所



供应：港口库存

• 截至3月15日当周，北方玉米总库存为298万吨，南方库存为42.1万吨，总库存为340.1
万吨，环比减少56.6万吨。

资料来源：WIND，申万期货研究所



供应：小麦替代

• 根据天下粮仓对饲料企业的调研数据，3月30日玉米在饲料中的添加比例为14%，去年
同期为59%，小麦及其他谷物替代玉米的比例达到56%。

• 国家粮油信息中心首席分析师王晓辉预计今年小麦饲用量将达到3500万吨，创历史新
高。

• 近20年饲用小麦消费在700-3500万吨之间波动，年平均1382万吨。

• 过去20年小麦进口在4.3-838万吨波动，平均265万吨，去年进口838万吨，但还是小于
963.6万吨的关税配额。

• 小麦替代存在极限（价差、口粮）



供应：小麦替代

• 根据WIND的数据，去年10月至今至3月31日小麦累计成交4083.96万吨，去年同期
232.96万吨

资料来源：WIND，申万期货研究所



需求：养殖

• 截至4月7日，全国猪价均价继续下跌至22.38元/公斤，低于上周的24.43元/公斤，进
入3月以来猪价持续下跌。

• 猪价下跌对玉米需求形成了利空。

资料来源：涌益咨询，申万期货研究所



需求：养殖

• 截至4月2日当周，自繁自养养殖利润下跌370元/头至1430元/头。

• 截至4月2日当周，外购仔猪养殖利润从上一周的399元/头跌至135元/头。

自繁自养养殖利润（元/头） 外购仔猪养殖利润（元/头）

资料来源：涌益咨询，申万期货研究所



养殖

 截至2月底，样本企业：

 能繁母猪存栏量继续下降5.97%，连续三个月环比降低，接近2020年2月。

 50公斤以下小猪存栏量下降4.83%，连续两个月环比降低，接近2020年6月。

 50-80公斤的中猪存栏量下降7.92%，连续两个月环比降低，低于2020年最低的3月。

 80公斤以上的大猪存栏量下降7.81%，连续三个月环比降低，低于2020年最低的6月。

资料来源：涌益咨询, 申万期货研究所

样本企业生猪存栏情况（头）
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需求：养殖

• 截至4月6日，蛋鸡养殖利润约为5.28元/只，环比上周上涨5.4元/只，同比偏高15.56
元/只；淘鸡价与蛋价的比值约为1.3，环比上周上涨。

• 本周鸡蛋现货下跌，由于饲料原料成本仍然较高，养殖场未见明显盈利。3月在产蛋鸡
存栏约为11.03亿只，较上月上升0.02亿只，蛋鸡存栏开始回升，产能周期到达低位后
逐渐恢复。蛋鸡存栏处于恢复周期，养殖利润维持正值，若长期保持该存栏恢复速
度，预计下半年禽类数量将大幅增加，对玉米饲料消费带来支撑。

资料来源：天下粮仓, 申万期货研究所



需求：玉米深加工

• 截至4月2日当周，110家深加工企业收购94.7万吨，同比大幅增加51.5万吨，环比小幅
增加0.4万吨。

• 截至4月2日当周，115家深加工企业库存768.4万吨，同比大幅增加306.7万吨，环比增
加36.0万吨。

• 深加工企业高库存将对需求产生不利影响。

资料来源：天下粮仓, 申万期货研究所



需求：玉米深加工

• 截至4月2日当周，44家玉米酒精企业开工产量9.1万吨，同比减少1.5万吨，环比减少
1.6万吨。

• 市场有5月对酒精企业定向出售2000万吨稻谷、小麦的传闻，这将打压玉米价格。



需求：玉米深加工

• 截至4月2日当周，各玉米深加工企业（DDGS+淀粉+添加剂）消耗玉米116.3万吨，同比
减少5.8万吨，环比减少7.1万吨。

资料来源：天下粮仓, 申万期货研究所



需求：玉米深加工

资料来源：天下粮仓, 申万期货研究所

• 截至4月2日当周，山东淀粉加工利润37元/吨，同比增加53元/吨，周度环比增加117元
/吨。吉林淀粉加工利润97元/吨，同比增加133元/吨，周度环比增加37元/吨。



需求：淀粉与淀粉糖需求

• 根据天下粮仓统计数据，截至4月2日当周样本淀粉糖企业（结晶葡萄糖+麦芽糖浆+麦
芽糊精+果葡糖浆）产量18.09万吨，环比下降0.02万吨，同比减少2.89万吨。

• 淀粉糖企业需求减少对玉米价格不利

资料来源：天下粮仓, 申万期货研究所



国内基差

• 随着供应压力增加，现货价格逐步走弱，基差总体出现走弱但上周有所反弹。截至4月
2日玉米05合约基差为117元/吨，较前一周反弹50元/吨，较去年同期偏高121元/吨；
玉米09合约基差为125元/吨，较前一周反弹28元/吨，较去年同期偏高181元/吨

资料来源：天下粮仓，申万期货研究所



玉米月差

• 与基差走势类似，玉米呈现近月走弱的态势。截至4月2日玉米05-09合约月差为8元/
吨，较前一周下跌22元/吨，较去年同期偏高60元/吨；玉米09-01合约月差为6元/吨，
较前一周下跌29元/吨，较去年同期偏高39元/吨

资料来源：Wind，申万期货研究所
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未来玉米价格展望

• 随着过去几年的去库存，玉米存在产需缺口，而价格从底部翻番。但随着前期玉米现
货价格达到3000元一带，饲料中小麦替代、深加工企业需求下滑、进口玉米上升以及
新作玉米面积增加将有效缓解供需不足的预期。短期玉米价格将偏弱势运行，下方最
低目标以参考玉米低于小麦200（2400元/吨左右）。

• 后面关注玉米进口是否能有效形成供应（是否进国储）以及五一前后东北实际播种面
积。

• 如果播种生长期北半球天气出现问题叠加生猪和禽类存栏重新恢复，那么下半年玉米
仍有回到前高的空间
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交易策略

• 套保

• 单边

• 套利

• 期权



套保

• 对于玉米贸易商，选择09合约逢反弹卖出套保，套保数量取决于贸易量。

• 对于饲料和养殖企业，买入套保，同样地套保数量取决于实际需求量。

• 套保和投机要严格区分。

• 套保时机和价格取决于对行情的预判，同时根据基差参考。



单边

• 单边基于对行情的判断，采用期货单边的方法能避免期权投资的权利金消耗，同时比
套利投资收益更高，但风险同样偏大

• 由于近期玉米供需压力偏大，短期09合约适合逢高做空，下方目标极限在2400元/吨一
带。

• 长期由于生猪存栏、种植面积和天气的不确定性，玉米01合约适合逢低买，上方目标
在3000元/吨。



套利

• 牵涉到玉米的套利包括月差套利、内外套利、养殖套利。

• 月差套利上，倾向于9-1月差反套。

• 内外套利倾向于买外空内，可以等待进口利润回到正值后再操作。

• 养殖套利则倾向于买LH空C/M的养殖利润扩大。



期权

• 场内期权（买入/卖出 看涨看跌期权）：类似于期货的操作，以小博大，同时名义风
险较小

• 场内期权组合：备兑组合（固定收益）、零成本期权组合。

• 场外期权：定制化服务

资料来源：申万期货研究所
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