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后临储时代开启玉米长牛之路

——玉米篇

摘要：

供需格局： 2020 年是临储玉米拍卖的收官之年，随着临储玉米的拍完，我国进

入“后临储时代”，国内玉米市场原有的运行逻辑正在被打破，由供应宽松

格局逐步转为供应偏紧的新格局，玉米市场开启长牛之路。

国内产量：天气因素影响下， 20/21 年度国内玉米减产已成不争事实。

国际形势：全球谷物供应趋紧，国际玉米价格走高。

政策调控：随着国内玉米价格的不断上涨，政策调控力度加大，国内小麦及进

口玉米替代优势逐步显现。

操作策略

当前玉米市场政策调控力度凸显，不过根据供需关系分析，国内玉米市场存在

供需缺口，我们预测 2021 年玉米价格回调空间有限，底部区间将逐步抬升，

逢低建仓仍是主要策略。
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一、 2020 年玉米市场行情回顾

(一)玉米市场回顾

第一阶段：（2020 年 1 月-5 月上旬），玉米价格平缓上涨。今年一季度受国

内新冠疫情影响，封城封路现象较为普遍，玉米市场购销不畅，多数企业以消耗

现有库存为主。3月下旬开始，各地开始解封，此时企业在经历一段时间的消耗之

后，库存明显低于去年同期，有补库需求，同时产区烘干塔及直属库也入市屯粮，

带动了市场看涨情绪。

第二阶段：（2020 年 5 月中旬-6 月初），玉米价格小幅回调。5 月中旬之后，

伴随卖粮周期临近，尤其是在 5 月 20 号政策拍卖靴子落地之后，拍卖底价维持去

年不变的信息公布之后，市场售粮意愿增强，对玉米市场形成打压。

第三阶段：（2020 年 6 月上旬-9 月上旬），玉米价格大幅上涨后有小幅回调。

玉米临储拍卖自 5月 28 日启动，从卖结果来看市场看涨情绪被全面激活，100%成

交、高溢价成为竞拍标配。现货和期货市场共振效应明显，玉米价格重心大幅抬

升，期货 2009 合约更是一举突破 2300 元/吨关口，刷新近 5年来的高点。不过 8

月上旬玉米-小麦价差逐渐缩小，部分饲料企业开始调整配方采用小麦来替代玉

米，叠加前期拍卖粮的出库压力，短期市场供应相对充足，玉米价格回吐一部分

涨幅。

第四阶段：（2020 年 9 月中旬-12 月上旬），玉米价格大幅上涨。9 月份东北

玉米产区遭受台风天气，黑龙江、吉林地区倒伏情况严重，新季玉米出现大幅减

产，同时生猪存栏量不断恢复，市场对未来供应产生担忧情绪，市场出现抢粮屯

粮现象，再度推高玉米价格。
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图表 1:2020 年玉米现货价格走势图

总的来说 2020 年国内玉米市场走出了超级大牛市行情，年初还在 1900 元/吨

左右的玉米现货价，如今已经站上了 2600 元/吨。5600 万吨的临储玉米被市场一

扫而光，标志着临储时代的结束，玉米市场正由供应宽松格局转为供应偏紧新格

局，玉米市场已步入“长牛时代”。

二、 玉米供需面分析

(一)供应面

1.产量

2020 年玉米种植补贴继续少于大豆种植补贴，在此背景下黑龙江玉米种植面

积下降 10%左右。另外 9 月前后东北玉米产区遭受台风天气，黑龙江、吉林地区倒

伏情况严重，叠加辽宁部分地区前期受干旱天气影响，新季玉米出现大幅减产，

预计今年东北地区整体减产超 800 万吨，全国总产量或将减少约 1000 万吨，玉米

总产量在 20400 万吨左右，整体减幅在 5%左右。

2020 年玉米种植效益处于历史高位，且 20/21 年度玉米存在供需缺口，因此

我们预计 2021 年新季玉米种植面积将有所提升 5。21/22 年度我国玉米产量或将

恢复至 2019 年水平。

数据来源：WIND、恒泰期货研究所
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图表 2:玉米播种面积及产量走势图

2.进口

今年国内进口农产品数量增加，尤其是下半年对美国农产品的进口，其中大

部分为玉米、大豆和猪肉。一是为了执行中美贸易第一阶段协议，二是用以平抑

国内粮价和补充库存。根据海关总署统计 2020 年 1-10 月，我国进口玉米数量共计

781.4 万吨，同比增加 97.32%，超额完成本年度进口配额。1-10 月进口大麦数量

598.6 万吨，同比小幅增加；进口高粱数量 402.4 万吨，同比大幅增加。

2021 年粮食进口关税配额总量为：小麦 963.6 万吨，玉米 720 万吨，大米 532

万吨。其中玉米配额较往年维持不变，不过 2020 年实际进口玉米数量已经超出配

额限制，即目前实际进口并未受限于配额。

考虑到明年国内玉米供应存在缺口问题，20/21 年度进口玉米及其替代品数量

将继续增加，以满足国内日益增加的饲料需求。我们预计明年进口玉米数量或将

超过 1500 万吨，高粱、大米、DDGS、木薯等替代品总进口量超 500 万吨。

值得注意的一点是 2020 年 5 月份开始，进口玉米到岸完税价格(CIF)开始低于

国内玉米价格，进口玉米与国内玉米价格逐步融合。美玉米在国内“买买买”推

动下，价格也是水涨船高，可以预计 2021 年度美国玉米种植面积有望大幅增加。

数据来源：WIND、恒泰期货研究所
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图表 3:进口玉米、国内玉米价格走势图

图表 4:玉米进口数量累计值

数据来源：WIND、恒泰期货研究所

数据来源：海关总署、恒泰期货研究所



2021 年度投资报告 |商品期货系列

执趋势策略之矛，铸风险管理之盾，以时间为友，以信念为伴 8 / 14

图表 5:年度大麦、高粱进口走势图

3.临储库存及社会库存

临储库存：临储玉米从 2020 年 5 月 28 日起每周拍卖 400 万吨，截至 9 月 3

日已总共向市场投放 5995 万吨（包含 595 万吨一次性储备转临储），累计成交 5684

万吨。截止目前，临储玉米库存清零，出库也基本完成，其中部分已在 19/20 年

度内消化，部分结转至 20/21 年度，加上一次性储备粮剩余量，我们预测 19/20

年度结转库存量为 3800 万吨左右，较上一年度减少 4600 万吨。

港口库存：港口贸易商仍看涨情绪浓厚，今年屯粮现象较多，南北港口库存

均处于历史高位，叠加近期进口玉米到港量的增加，南方外贸玉米库存快速增加。

截止 11 月 30 日，北方四港玉米总库存 415.2 万吨；广东港玉米内贸库存 69.1 万

吨，进口库存 32.2 万吨，合计超 100 万吨。不过近期政策调控信号释放，市场做

多情绪有所松动，预计未来一段时间港口库存上量有所减缓。

深加工企业库存：今年深加工整体需求一般，不过国庆之后需求需求转好，

企业开工率快速回升，玉米消耗量稳定增长。截止 12 月 11 日，根据天下粮仓资

讯统计的 119 家深加工企业总库存为 509.33 万吨，较去年同期增长 19.26%。

数据来源：海关总署、恒泰期货研究所
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图表 6:临储玉米投放与成交数量

图表 7:北港库存

图表 8:南港内贸库存

数据来源：国家粮食交易中心、恒泰期货研究所

数据来源：海关总署、恒泰期货研究所

数据来源：WIND、恒泰期货研究所
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4.国内谷物替代

我国小麦库存量基本能满足人民一年的口粮需求，随我国小麦库存的积累，

前期陈化小麦有去库需求。今年小麦定向投放饲料企业数量增加，同时饲料配方

调改，促进玉米、豆粕减量替代等政策调控力度也在加大。

小麦替代主要用于禽料中，鸡饲料替代比例 10-20%，鸭料 20-40%，小猪料 10%。

今年年初小麦价格要高于玉米价格 450 元/吨，随着玉米价格的上涨小麦-玉米价差

不断缩小，国庆后玉米价格逐渐超过小麦。如果 2021 年小麦-玉米价差继续反向拉

大至 200-300 元时，届时小麦替代优势将逐步显现，替代比例也将大幅提高。

图表 9:国内玉米、小麦现货平均价

(二)需求面

1.饲用需求

今年生猪存栏呈逐月增加的态势，而国内蛋鸡存栏全年处于高位，整体来看

今年玉米饲用需求近 1.7 亿吨。2021 年生猪存栏将全面恢复，蛋禽饲料稳定为主，

玉米饲用需求仍有较大增长空间。我们预期明年玉米饲用消费需求将达到 1.78 亿

吨左右，同比增长 800 万吨。

数据来源：WIND、恒泰期货研究所
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图表 10:中国生猪存栏数量

图表 11:全国 1135 家饲料企业产量调研数据对比

2.工业需求

今年深加工需求较去年大致持平，预计玉米全年工业需求在 825 万吨左右，

国庆之后企业加工利润较好，开工率快速恢复，进入 12 月受节日备货行情提振，

企业有备货需求。2021 年玉米深加工需求整体稳定，部分地区停止供应乙醇汽油，

转供普通汽油，对深加工整体需求有一定影响，预测全年需求仍在 800 万吨左右。

数据来源：WIND、天下粮仓、恒泰期货研究所

数据来源：天下粮仓、恒泰期货研究所
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3.出口

我国虽然是世界第二大玉米生产国，但由于自身需求量也很大，而且价格不

具备国际竞争力，因而我国出口量极少。

(三)供需平衡表

图表 12:中国玉米供需平衡表

图表 13:近几年国内玉米供需对比图

数据来源：WIND、恒泰期货研究所

数据来源：WIND、恒泰期货研究所
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三、 2021 年玉米市场展望

随着临储玉米退出历史舞台，其对玉米市场的影响也逐渐消散，国内玉米市

场原有的运行逻辑正在被打破，正由供应宽松格局逐步转为供应偏紧的新格局。

我们预测 2021 年国内玉米市场存在约 1500 万吨的需求缺口，由于产量基本确定，

这 1500 万吨的缺口只能从进口玉米及其替代品和国内玉米替代品这两方面来找。

1. 20/21 年度减产已成事实，我们预测新季玉米减产 1000 万吨左右，国内产

量仅为 20400 万吨，较今年下降约 5%。21/22 年度玉米种植面积或将小幅上调，

产量

2. 考虑到国内供应的减少，2021 年中国将成为全球玉米及玉米替代品贸易的

重要参与者，不过当前全球谷物供应趋紧，国际玉米价格走高，进口成本不断抬

升，720 万吨配额玉米已然不够用，国家是否放宽进口配额是市场关注的重点。我

们预计明年进口玉米将超 1500 万吨，高粱、大麦等玉米替代品的进口量也将增加。

3. 当前玉米饲用优势较难取代，国内小麦替代比例较低，补充市场供应能力

有限。2021 年小麦-玉米价差很有可能拉至-200 元以上，届时小麦替代优势将逐步

显现，替代比例也将大幅提高。

4. 需求有所分化，随着生猪存栏量的逐步恢复，预计 2021 年玉米饲用需求或

将达到 17800 吨，较今年增加 800 万吨；而深加工需求则以稳定为主。

基于上述四点，我们预测 2021 玉米市场仍将继续走强，不过增加小麦的抛储

和进口配额的放宽也将是稳定未来玉米价格重要调控手段。

操作策略：当前玉米市场政策调控力度凸显，不过根据供需关系分析，国内

玉米市场存在供需缺口，我们预测 2021 年玉米价格回调空间有限，底部区间将逐

步抬升，逢低建仓仍是主要策略。
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