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玉米、淀粉：需求不再如初见  供应变化引波动 
——2021年玉米及淀粉市场回顾和 2022年展望 

方正中期期货研究院 侯芝芳 

主要观点与操作策略 

玉米：2021年玉米期价呈现区间波动，下游消费量维持高位构成其下方支撑，不过在小

麦以及其他谷物的高替代打破了其季节性波动规律，叠加新季玉米丰产接力施压，整体价格表

现为前高后低的走势。2022 年玉米市场供应端来看，旧季丰产奠定 2-4月市场压力，新季产

量兑现路径影响 4-9月市场预期，进口作为相对变量拉升价格的波动；需求端来看，市场的主

要推动力依然是生猪产能的变化节奏。基于当前预期来看，玉米市场 2022 年上半年供应偏紧

的矛盾比较突出，其中影响相对较大时点集聚在 5 月份，因此对于 2205合约整体维持重心上

移的判断，不过节后售粮压力以及政策性稻谷投放也很有可能会对其价格运行节奏形成拖累，

目前对于 2205 合约整体维持 2600-3000区间判断。操作方面建议下游养殖企业关注低位区间

的买保机会。 

淀粉：市场相对变化量有限，其价格波动的主要是围绕成本玉米与下游消费展开。2021

年玉米淀粉市场依然是成本端影响大于消费端，整体呈现价格被动跟涨，消费下滑的变化，四

季度能耗双控使得其市场出现了阶段性供需错配，利润的快速回升拉长了其供应的持续节奏。

2022 年玉米淀粉市场来看，消费端仍然缺乏有效增长驱动，整体依然是成本与需求的博弈，

成本端构成其下方支撑，不过需求端乏力也构成其上方压力，目前对于 2022 年玉米淀粉价格

整体维持区间波动判断，关注其阶段性需求变化。目前对于玉米淀粉 2205合约维持 2950-3300

区间判断。操作方面建议上游企业关注高位区间的卖保机会。 
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第一部分 长期走势与 2021 年行情总结 

一、玉米期货行情总结 

（一）长期历史回顾 

 

图 1  大商所玉米期货行情长期回顾 

资料来源：wind，方正中期研究院整理 

2004年 9 月 22日，玉米期货品种在大连商品交易所上市，开启了玉米期货在我国的风雨

历程。玉米期货一直是我国农产品期货的主要品种，其价格行情反映了我国玉米现货的供需行

情及现货市场的政策变迁，具有较强的借鉴和参考价值。在玉米期货运行的 14年中，我们将

玉米期货走势分为四个阶段，在三阶段以后我们同时分析玉米淀粉期货走势： 

第一个阶段，2004年-2008年，无临储收购政策时期。在实施临储收购政策前，我国经济

处于快速发展阶段，各行各业迅速发展，各项经济指标一路走高，物价持续上涨，中央及各地

方政府给与各部门经济强大的政策支持。农业方面，2004年 5月 23 日，国务院下发《关于进

一步深化粮食流通体制改革的意见》，提出“开放收购市场，直接补贴粮农，转化企业机制，

维护市场秩序，加强宏观调控”的思路，初步构成了我国现行的粮食（包括玉米）政策框架体

系。2006年，中央政府决定取消农业税，极大提高了农户的生产积极性。在各项利好的刺激

下，玉米价格一路走高，主产区连年丰产，库存和供应不断增加，不过，在经济需求较为旺盛
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的时期，玉米市场供需矛盾并不凸显。此阶段玉米价格持续震荡上行，不断创出历史新高，国

内玉米市场行情与国外市场行情存在较大的相关性。 

第二个阶段，2008年-2015年初，玉米市场进入临储收购政策支撑的时代。2008年，全

球性金融危机爆发，中国经济受到波及，在以投资为支撑的经济增长模式下，产能过剩的危机

逐步显现，大宗商品价格一路下滑，国家停止了玉米国储拍卖，但仍无法阻止玉米价格的下跌

趋势。2008年年底，国家启动了东北主产区玉米临储收购计划，首期收购量达 4000万吨，同

时，在 2009年 4万亿经济刺激计划的带动下，玉米价格止跌反弹，一路上涨，2011年玉米指

数创下 2400元/吨的历史新高。2011年后，我国宏观经济发展再次出现放缓迹象，大宗商品

市场进入熊市，多数商品价格承压下行。但是，玉米价格在临储政策支持下获得支撑，玉米指

数在 2000元/吨以上的区域维持高位震荡。在此阶段，玉米市场显著受到临储收购政策的支撑，

在供给面宽松、需求面逐步低迷的情况下，价格依然维持在高位，关内关外玉米价格市场出现

倒挂现象，政策面成为影响玉米市场行情的主要因素，而从 2012年以后，国内玉米市场与国

外玉米市场逐步出现分化，连玉米与美玉米相关性降低。 

第三个阶段，2015年初-2016年末，后临储政策时代。2015年 4月，2014/2015 年度东北

临储玉米收购结束，国内玉米库存创下新高，下游市场需求持续低迷，玉米市场面临前所未有

的供应压力，玉米市场价格跌势开启。11月份临储收购启动后，玉米期货指数出现小幅反弹，

此阶段，政策定价逐步向市场妥协，东北+港口的定价体系逐步被市场弱化，市场定价的比重

将逐步上升，政策对玉米价格的支撑有效性将进一步弱化。2016年 3月底，国家发改委宣布，

我国从今年起将取消东北临储玉米收购政策，开始施行“价格市场化，价补分离”新机制， 玉

米市场供需矛盾尖锐，玉米指数从 2015年初的 2500 元/吨跌至 2016年 9 月末的 1400元/吨，

跌幅达 44%，玉米价格回落至 2008年的水平。 

第四个阶段，2016年-2021年，供需偏紧格局带动期价不断走高。供应端，十三五期间供

给侧改革措施是主基调，全国玉米种植面积呈现相对下滑态势，2021年玉米种植面积虽有增

长，处于相对低位；需求端，配合临储玉米去库存，政府出台一系列深加工补贴政策刺激玉米

需求，2017-2018 年深加工产能扩增明显，2019年非洲猪瘟疫情放缓玉米饲用需求，但是下滑

幅度有限，2020-2021年生猪养殖高利润以及政策鼓励下生猪产能恢复速度超预期进一步抬升

玉米饲用需求。 
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（二）2021年行情总结 

 

图 2  大商所玉米期货行情短期回顾 

资料来源：wind，方正中期研究院整理 

2021年玉米期价整体呈现高位震荡走势。1-2 月份玉米期货价格延续了四季度的上冲波

动，主要支撑因子包括两个方面，一是淀粉消费亮眼，提振玉米工业消费，支撑玉米价格；二

是春节前下游备货使得需求支撑有所接力。3月份玉米期货价格出现一定幅度的回落，前期备

货所形成的良好需求景象消失，非瘟疫情复发以及其他谷物替代所形成的需求弱势景象显现，

基层农户以及部分贸易商受情绪带动，出货意愿增加，带动价格下滑。4月份玉米期货价格出

现了低位回升波动，主要受外盘玉米价格上涨所带动，外盘玉米价格的上涨必然会带动进口谷

物价格的上移，玉米市场供需相对缺口效应显现，贸易商挺价信心抬升，带动玉米期价大幅上

涨。5-9月份，玉米期货价格呈现高位回落走势，国内小麦的集中上市叠加价格优势，有效的

补充当前市场饲用粮的供应，玉米阶段性消费再次受到挤压，此外进口玉米拍卖、定向小麦、

稻谷销售的信息不断，进一步削弱饲用需求预期，同时淀粉需求出现转弱迹象叠加新季玉米产

量前景乐观，贸易商的持粮信心明显不足，集中出货进一步削弱市场看涨情绪，带动玉米期货

价格回落。9-11 月，玉米期价呈现低位回升态势，主要支撑因子包括四个方面，一是产区遭

遇阴雨天气，收获进度偏慢；二是外盘玉米价格低位有所回升；三是小麦价格持续走高，其对

玉米替代下滑，同时生猪价格回升提振养殖预期，玉米饲用消费好于预期；四是玉米淀粉与酒
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精的价格回升，修复深加工企业利润，玉米工业消费好于预期，多重利多因素带动玉米期价低

位回升。 

二、淀粉期货行情总结 

（一）长期历史回顾 

 

图 3  大商所淀粉期货行情长期回顾 

资料来源：wind，方正中期研究院整理 

由于淀粉是由玉米直接简单加工而成，除加工费等固定成本以外，主要成本变动来自于玉

米价格变动。因此淀粉价格走势与玉米价格走势具有较高的相关性。 

第一阶段，2014年 12 月 19日淀粉期货在大商所正式挂牌上市。随后的两年间正值玉米

后临储政策时代，淀粉期价随玉米期价大幅下跌。2015年 4月，东北临储玉米收购结束，国

内玉米库存创下新高，下游市场需求持续低迷，玉米市场面临前所未有的供应压力，玉米价格

的回落带动淀粉价格大幅下跌。 

第二阶段，2016年底至 2018年底。国家玉米供给侧政策引导下，玉米市场逐步由供需宽

松转向供应偏紧。政府出台一系列深加工补贴政策刺激玉米需求，玉米市场逐步出现产需缺口，

玉米价格上涨带动淀粉价格筑底反弹。 

第三阶段，2018年下半年-2019年，非洲猪瘟导致玉米市场产需缺口缩小，玉米价格对淀

粉价格的向上带动作用变小，再加上淀粉替代品以及高库存的影响，淀粉价格走出宽幅震荡行

情。 
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第四阶段，2020-2021 年，原料玉米价格在供应偏紧预期下，大幅上涨，利润驱动带动玉

米淀粉期价上涨，同时下游需求表现良好，整体价格呈现相对偏强波动。 

（二）短期历史回顾 

2021年玉米淀粉期价呈现宽幅震荡走势。1-2 月玉米淀粉期货价格同样延续四季度的涨

势，主要支撑因子包括两个方面，一是原料玉米价格上涨为其提供基础，二是需求同比表现较

好，叠加节前备货，带动了企业的涨价信心，现货价格的大幅拉涨带动期货价格上扬。3-8月，

玉米淀粉期货价格呈现高位回落走势，节日备货过后，下游需求有所收敛，同时下游对高价的

抵触情绪较强，整体需求出现转弱迹象，此时成本端玉米价格出现回落，玉米淀粉期价跟随下

滑。9-11月，玉米淀粉期价呈现低位上涨走势，主产区能耗双控政策影响下，上游开机节奏

恢复不及预期，此时，下游又进入季节性消费旺季，缺货忧虑引发下游集中采购，供应偏紧预

期带动玉米淀粉现货价格上涨，同时成本端玉米价格的上扬进一步提振市场利多情绪，带动期

价大幅上涨。 

 

图 4  大商所淀粉期货行情短期回顾 

资料来源：wind，方正中期研究院整理 

三、现货行情总结 

国内玉米现货价格呈现区间震荡走势。截止 11 月底，全国玉米平均价格为 2713元/吨，

较 1月初（1月 4日）2654 元/吨上涨 59元/吨，涨幅 2.22%，较去年同期 2508元/吨上涨 205
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元/吨，同比涨幅 8.17%。其中，吉林长春 11月中旬玉米价格为 2510元/吨，较 1月初的 2680

元/吨下跌 170 元/吨；黑龙江哈尔滨 11月中旬玉米价格为 2520元/吨，较 1月初的 2620元/

吨下跌 100元/吨；辽宁大连 11月中旬玉米价格为 2610元/吨，较 1月初的 2695元/吨下跌

85 元/吨；山东青岛 11月中旬玉米价格为 2775元/吨，较 1月初的 2600元/吨上涨 175元/吨；

广东蛇口 11月中旬玉米现货价格为 2890元/吨，较 1月初的 2780元/吨上涨 110元/吨。 

国内玉米淀粉现货价格呈现先抑后扬走势。截止 11月底，全国玉米淀粉均价为 3480元/

吨，较 1月初（1月 4日）的 3124元/吨上涨 356 元/吨，涨幅 11.4%，较去年同期的 3058元/

吨上涨 422元/吨，涨幅 13.8%。其中，黑龙江青冈地区 11月中旬玉米淀粉价格为 3480元/吨，

较 1月初的 3000 元/吨上涨 480元/吨；山东诸城地区 11月中旬玉米淀粉价格为 3720元/吨，

较 1月初的 3220 元/吨上涨 500元/吨；河北宁晋 11月中旬玉米淀粉价格为 3700元/吨，较 1

月初的 3200元/吨上涨 500 元/吨；吉林长春 11月中旬玉米淀粉价格为 3600 元/吨，较 1月初

的 3050元/吨上涨 550元/吨。 

 

图 5  全国主要地区玉米现货价格（元/吨）             图 6  全国主要地区玉米淀粉出厂报价（元/吨） 

资料来源：wind，方正中期研究院整理                    资料来源：wind，方正中期研究院整理 

第二部分  玉米市场基本面分析 

一、供给市场分析 

（一）上游销售节奏影响阶段性供应 
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2021/22年度产量落定，年度基础供应量确定，不过市场阶段性的有效供应取决于上游的

释放节奏。2021 年产量的预估情况来看，各个机构的绝对量存在一定的差异，农业农村部的

预估值为 2.71 亿吨，中国汇易网的预估值为 2.71 亿吨，钢联农产品的预估值为 2.56 亿吨，

不过同比变化量存在一定共性，农业农业部数据显示 2021年全国玉米的同比增量为 1029万吨，

中国汇易网的同比增量为 1197万吨，钢联农产品的同比增量为 1725万吨，这三个机构都维持

同比变化量增长的预估，增幅都在 1000 万吨以上，也就是说本年度玉米基础供应量同比有所

增长。今年玉米收获期遭遇阴雨天气，收获推进慢于往年，与之相对应的销售进度也慢于往年，

钢联农产品的信息显示，截至 12月 2日，黑龙江省的售粮进度为 30%，去年同期为 25%，吉林

省的售粮进度为 13%，去年同期为 24%，辽宁省的售粮进度为 26%，去年同期为 42%，内蒙古售

粮进度为 23%，去年同期为 30%，河北省售粮进度为 13%，去年同期为 29%，山东省的售粮进度

为 19%，去年同期为 28%，河南省的售粮进度为 23%，去年同期为 32%。参照以往的数据来看，

玉米销售一般存在两个高峰，一是 1 月中旬以前，二是 2 月下旬-3 月中旬，主要是春节假期

使得销售有所中断，针对今年的情况来看，前期的慢节奏很有可能导致压力后移。  

 

图 7 年度产量预估同比变化量                               图 8  全国玉米销售进度 

资料来源：方正中期研究院整理                    资料来源：国家粮油信息中心，方正中期研究院整理 

（二）生长期天气变化依然是产量的主要扰动因子 

2022 年玉米种植面积变动幅度仍然有限，天气波动依然是产量的决定因子。种植面积角

度来看，竞争边际依然与大豆的博弈，博弈点主要包括政策和种植收益两个方面。政策角度来

看，十三五期间玉米供给侧改革政策取得了较好的成效，期间大豆种植面积有所回升，玉米种
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植面积有所下降，不过也出现了新的问题，临储玉米库存退出叠加国内庞大需求，使得市场对

于国内玉米产量的依赖度增强，2021 年开始政策角度也出现了微妙的变化，东北各地区对于

玉米的生产者补贴力度有所增加，2022 年来看，玉米市场的供需错配矛盾仍在，因此预期政

策角度对于玉米种植面积预期延续稳定回升的倾向。种植收益主要考虑两个方面，一个是直接

的种植利润，二是相关的种植补贴。种植利润情况来看，我们以黑龙江地区大豆/玉米比价作

为参考指标，目前其已经回升到高位区间，以去年为参照的话，玉米相对种植优势有所下滑；

种植补贴角度来看，虽然说 2021 年玉米种植补贴有所提高，但是仍然与大豆种植补贴存在较

大的差值，2021年黑龙江大豆的生产者补贴为 248 元/亩，玉米的生产者补贴为 68元/亩，补

贴端对玉米种植面积的提升推动也比较有限，综合大豆/玉米比价以及补贴来看，大豆的相对

优势仍在，因此 2022 年玉米种植面积进一步提升力度仍然较为有限，天气波动依然是 2022

年玉米产量兑现的关键因子。 

 

图 9 黑龙江哈尔滨大豆/玉米                               图 10  国内玉米种植面积及产量 

资料来源：同花顺，方正中期研究院整理                 资料来源：国家统计局，方正中期研究院整理 

（三）进口端对于国内供应市场的影响不容忽视 

2021/22年度国内玉米进口量将继续维持较高水平。各个机构对于 2021/22 年度玉米进口

量维持 2000-3000 万吨的预估，相当于国内产量的 10%左右的水平，也就是说进口量对于国内

相对供应量有着重要的影响，同样也表明外盘 CBOT 玉米价格波动对于国内玉米价格是有一定

的传导力的。传导力度主要取决于两个方面，一是进口兑现情况，二是国内下游需求变化。这

里我们主要分析一下进口兑现情况以及可能的兑现过程，我国玉米进口来源国主要是美国和乌
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克兰，根据海关总署的数据显示，2021年 1-10月玉米累计进口量为 2623 万吨，其中美国的

占比为 71.95%，乌克兰的占比为 27.71%，可以看美国和乌克兰的占比为 99%，对于 2021/22

年度来看，美国与乌克兰玉米已经收获完毕，整体表现为丰产，量的角度增加了进口兑现的可

能性，当下的销售进度来看，USDA出口销售周报显示，截至 12月 2日，2021/22年度美玉米

对中国的累计销售量为 1221 万吨，也就意味着当前整体采购水平已经向 2000-3000万吨靠拢，

不过当周美玉米对中国的累计装船量为 140万吨，装船进度为 11.5%，那么也就意味着进口成

本的不确定性对国内的相对影响仍在。 

进口成本角度来看，我们认为相对变化量主要在于三个方面，一是南美产量的兑现情况，

二是下一年度玉米产量预期，包括种植面积变化以及天气波动情况；三是能源价格波动对美国

燃料乙醇以及乌克兰玉米成本的影响。整体来看，当前进口端影响因子偏利多，CBOT玉米价

格预期呈现震荡回升的波动。 

南美产量预期来看，USDA12月报告中预估巴西玉米产量为 1.18亿吨，同比增加 3100 万

吨，阿根廷玉米产量预估为 5450万吨，同比增加 400万吨，巴西二季玉米为其玉米产量的主

力军，其种植期相对靠后，拉长了天气扰动对于巴西玉米产量的影响，目前来看，拉尼娜气候

的扰动仍在，NOAA 最新的报告显示，拉尼娜大概率会持续到 2022年的春季，60%的概率在 4-6

月转为中性，也就是说此次拉尼娜可能还是会贯穿巴西玉米的生长期，增加了巴西玉米产量兑

现的不确定性。 

下一年度玉米产量预期来看，全球化肥价格的上涨对玉米的种植意愿以及单产预期产生了

较大扰动，我们看到目前已有多个机构预估 2022年美玉米种植面积下滑，美国农业部 11月份

预测 2022年美国玉米种植面积将从 2021年的 9330 万英亩降至 9200万英亩，种植面积以及生

产投入预期下滑很有可能会拉升外围市场利多因素的持续性。 

美玉米需求角度来看，其国内的需求主要是燃料乙醇的消费，原油价格高位提振了燃料乙

醇的利润率，对其国内消费形成了重要支撑，而其出口需求来看，2021年推动主要是来自中

国的增量，而结合目前中国的进口目标以及采购情况来看，进一步提升动力有所减弱，不过

2021 年巴西玉米减产拉长了其销售周期，因此其出口端依然倾向于有支撑，因此后期需求的

兑现主要关注原油价格的波动以及 EPA燃料乙醇政策的变化。 
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图 11  2021/22 年度玉米进口量预估 

资料来源：方正中期研究院整理 

 

图 12  玉米进口量                                   图 13  美玉米对中国出口情况 

资料来源：wind，方正中期研究院整理                   资料来源：USDA 方正中期研究院整理 

二、需求市场分析 

（一）玉米饲用消费情况 

玉米饲用消费情况，我们主要考虑两个方面，一是畜禽类养殖情况，二是其他谷物替代情

况。国内畜禽类养殖情况奠定玉米饲用消费基础量，而其他谷物替代情况形成玉米饲用消费的

边际变化。国内畜禽类养殖产能高位继续奠定玉米饲用消费同比增长的基础，尤其是 2022年

上半年，整体消费预期偏乐观，不过其他谷物替代维持高位的情况下，其他谷物的替代节奏依

然会对国内玉米饲用消费形成阶段性的影响。我们汇总了三个机构对于玉米饲用消费的预估，

农业农村部与钢联农产品的预估值较为乐观，不仅为历史最高值，同比增幅也比较大，中国汇
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易网的预估值偏保守，维持同比略减，整体相对高位的预估，综合三个机构的预估来看，玉米

饲用消费的预估区间在 1.82-1.88亿吨之间。 

 
图 14  各个机构对玉米饲用消费量的预估 

资料来源：方正中期研究院整理 

国内畜禽类养殖市场情况来看，我们认为消费端亮点有限，2022年依然是产能高位与利

润收缩的博弈，产能高位对市场的压制较为明显。具体从以下三个维度来做分析，一是国内肉

类以及蛋类消费维度；二是畜牧禽类养殖利润情况；三是畜牧禽类的产能情况。 

国内居民消费角度来看，整体增量空间有限。《中国居民膳食指南》中对于畜禽肉摄入的

推荐量为 40-75g/天，对于蛋类摄入的推荐量为 40-50g/天，对照全国肉类产量以及蛋类产量

来看，当前我国的肉类以及蛋类产量完全能够满足这个水平，同样也意味着我国肉类以及蛋类

产品消费的继续增长空间有限。国家统计局数据显示，2020年国内肉类产量为 7748万吨，按

照 14亿人口折算的话，人均每天的消费量为 150g 左右；2020年国内蛋类产量为 3468万吨，

同样按照 14亿人口折算的话，人均每天消费量为 67g左右。 

畜牧禽类养殖利润情况来看，生猪以及肉鸡利润收缩不利于远期需求，不过蛋鸡以及肉鸭

利润相对良好削弱不利影响。2021年生猪以及肉鸡的养殖利润相比 2020年呈现收缩的态势，

具体来看，自繁自养理论养殖利润有 6个月处于亏损状态，外购仔猪理论养殖利润有 8个月处

于亏损状态，白羽肉鸡以及 817肉杂鸡的理论养殖利润基本都处在零轴下方，利润的收缩必然

会向养殖意愿传导，因此 2022年生猪以及肉鸡主动补栏意愿预期将有所下降，不过 2021年肉

鸭以及蛋鸡的养殖利润表现良好，具体来看，2021 年蛋鸡理论养殖利润处于零轴上方，明显

好于 2020年，2021年肉鸭理论养殖利润基本处于零轴上方，略差于 2020 年，肉鸭以及蛋鸡

较好的养殖利润或将继续提振其补栏意愿，其 2022 年补栏积极性预期呈现相对提高态势。 
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养殖产能角度来看，我们认为上半年整体高位运行，下半年存在一定的分歧。生猪的产能

情况来看，我们以能繁母猪存栏作为对标参考，按照 10个月的周期对标来看，2022年生猪出

栏情况主要参照 2021年 3 月份以后能繁母猪存栏情况，如果与与 2020年 3 月份以后的情况对

比来看，2022年上半年生猪出栏量预期要高于 2021 年，同样相对应的生猪存栏预期也要高于

2021 年，2022 年下半年同比偏高幅度预期将有所收敛。肉鸡的产能情况来看，参照卓创咨讯

的祖代引种量以及父母代存栏情况来看，整体依然处于相对高位，预计 2022 年上半年肉鸡同

比存栏变化延续持稳的态势。蛋鸡的产能情况来看，参照卓创咨讯的鸡苗销量情况来看的话，

按照 3-4个月的周期推算的话，2021年 8月份以后的鸡苗销量要好于 2020 年同期，因此同比

来看，2022年上半年蛋鸡存栏预期呈现同比略增的态势。 

 
图 15  人均肉类占有量                                   图 16  人均蛋类占有量 

资料来源：同花顺，方正中期研究院整理                    资料来源：同花顺，方正中期研究院整理 

 

图 17  生猪养殖利润                                      图 18  肉禽养殖利润 

资料来源：同花顺，方正中期研究院整理                    资料来源：同花顺，方正中期研究院整理 

120

130

140

150

160

170

180

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

人均肉类占有量（g/天）

40

45

50

55

60

65

70

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

人均蛋类占有量（g/天）

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2019-01-04 2020-01-04 2021-01-04

生猪养殖利润（元/头）

自繁自养 外购

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

2019-01-04 2020-01-04 2021-01-04

肉禽养殖利润（元/羽）

白羽肉鸡 817肉鸡 肉鸭



 

 
第15页 请务必阅读最后重要事项 

 

图 19  蛋鸡养殖利润                                     图 20  蛋鸡苗销量 

资料来源：同花顺，方正中期研究院整理                  资料来源：卓创咨讯，方正中期研究院整理 

 

图 21 父母代肉种鸡存栏                                      图 22 肉鸡月度引种量 

资料来源：卓创咨讯，方正中期研究院整理                 资料来源：卓创咨讯，方正中期研究院整理 

 

图 23  能繁母猪存栏量                                       图 24 生猪存栏量 

资料来源：农业农村部，方正中期研究院整理              资料来源：农业农村部，方正中期研究院整理 
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  2021/22年度其他谷物替代情况预期延续高位水平，节奏性变化对玉米饲用消费边际的影

响较大。中国汇易网对于 2021/22年度小麦饲用消费预估为 3200万吨，从市场化行为角度来

看，当前饲料主产区山东与河北玉米小麦价差已转为负值运行，成本角度的自发替代的实现难

度有所加大，后期替代节奏主要是关注政策性小麦拍卖影响。中国汇易网对于 2021/22年度稻

谷饲用消费预估为 2500万吨，同比增加 1000万吨，同样主要是关注政策稻谷拍卖情况。进口

谷物情况来看，2021年 1-10月其他谷物（除去玉米）累计进口量为 2954万吨，同比增加 1100

万吨，当下进口谷物的消费习惯已经养成，同时全球范围内谷物类产量稳定略增，将继续支撑

国内高进口量，不过需要关注阶段性供需预期以及节奏的影响。 

 
图 25  其他谷物进口量                               图 26  小麦与稻谷饲用消费预估 

资料来源：海关总署 方正中期研究院整理             资料来源：中国汇易，方正中期研究院整理 

 
图 27  山东玉米-小麦价差                               图 28 美国高粱对中国累计销售量 

资料来源：同花顺 方正中期研究院整理                        资料来源：USDA，方正中期研究院整理 
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（二）玉米工业消费情况 

2021/22年度玉米工业消费延续稳中偏弱的表现，阶段性的差异依然是市场的主要关注

点。玉米工业消费主要包括玉米淀粉及玉米酒精两类，其中淀粉类约占深加工产品的 55%，酒

精类产品约占 30%，其他产品约占 15%。玉米深加工行业目前依然面临产能过剩的问题，下游

消费提升不足依然限制其对玉米的需求。我们汇总了三个机构对于玉米工业消费的预估，中国

汇易网的数据较为乐观，呈现同比增长的预估，农业农村部以及钢联农产品都维持同比持稳的

预估，农业农村部对于 2021/22 年度工业消费预估量为 8100万吨，同比下降 100万吨。 

玉米淀粉市场情况来看，近两年由于利润下滑的影响，行业开机率基本维持在 60%-70%的

水平，从今年玉米淀粉现货价格对比来看，今年企业的利润表现预期要略好于去年，对 2021

年四季度供应形成支撑，不过其下游消费端的拉动仍有限，2022年玉米淀粉企业将继续面临

成本与消费的博弈，整体利润率水平难以出现较大的提升，不过需要关注双碳政策对企业阶段

性开机节奏的影响，对于整体开机率目前维持 2021 年的水平，主要关注点还是季节性的变化

以及企业的补库节奏。 

玉米酒精市场情况来看，近两年同样是利润的收缩的情况，叠加燃料乙醇政策的变化，全

国玉米酒精的开机率基本维持在 40%-50%的水平，从今年的价格表现来看，同比支撑力度并不

强，相对应的开机率提升的动力仍然不足，2022年玉米酒精企业将继续面临 2021年的困局，

整体利润率提升难度仍然较大，整体开机率预期延续低位水平，主要关注点同样是季节性的变

化以及企业的补库节奏。 

替代品角度来看，2021 年玉米价格高位运行对木薯进口形成了提振，1-10月国内木薯干

累计进口量为 490万吨，同比增加 194万吨，增幅 65.60%，进口来源国主要是泰国，2021/22

年度预期来看，我的农产网的信息显示泰国木薯产量预估为 2970万吨，同比增长 5%，2021/22

年度我国对泰国木木薯干的进口量预估为 650万吨，同比增长 150万吨。木薯干进口量的增长

或对玉米工业消费形成一定压制。 
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图 29  各个机构对玉米工业消费量预估                        图 30  木薯干月度进口量 

资料来源：方正中期研究院整理                        资料来源：同花顺 方正中期研究院整理 

 

图 31  全国玉米酒精价格                             图 32  全国玉米淀粉价格 

资料来源：同花顺 方正中期研究院整理                    资料来源：同花顺 方正中期研究院整理 

三、玉米市场供需平衡表 

国内玉米市场年度供需角度来看，2021/22年度与 2020/21年度的相对变化有限，整体延

续供需收紧的态势。供应方面来看，2021/22年度玉米已经收获完毕，收获期产区天气不利对

产量造成一定损失，但是整体不改丰产趋势，农业农村部 12月预估全国产量 2.726亿吨，同

比增加 1590万吨，进口方面 2021/22年度利润预期要低于 2020/21年度，因此 2021/22年度

进口量预估为 2000万吨，同比下降 956万吨，年度总供应量为 2.926亿吨，同比增加 232万

吨。需求方面来看，2021/22 年度养殖产能高位运行叠加其他谷物价格的提升，支撑玉米饲用

消费的增长，农业农村部 12月预估全国饲料消费量为 1.87亿吨，同比增加 700万吨，工业消

费方面 2021年四季度利润表现良好以及整体能源价格的上涨为整体工业消费提供较大支撑，
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农业农村部 12 月预估全国工业消费量为 8200万吨，同比略增 200万吨。整体来看，2021/22

年度国内玉米消费量的增长幅度略大于供应端的增长幅度，2021/22年度结余量为 180万吨，

同比下降 624万吨。 

表 1 国内玉米供需平衡表 

 
资料来源：农业农村部，方正中期研究院整理 

第三部分 玉米淀粉市场基本面分析 

一、供给市场分析 

2022年玉米淀粉利润仍然难有明显起色，整体产量预期延续 2021年的水平。玉米淀粉市

场来看，近两年的主要矛盾是成本端的增幅远远大于消费端的增幅，行业利润收缩压制玉米淀

粉的产量，根据钢联农产品的数据来看，2020年以来玉米淀粉行业开机率基本维持在 60%-70%，

近两年依然存在新增产能的情况，也就是说玉米淀粉产能呈现稳步增长态势，可供应量相对充

足，而实际供应量则取决于行业利润情况，目前的市场情况来看，2021年四季度由于能耗双

控政策的影响，整体利润有一定幅度提升，提振 2022 年产量预期，不过我们也看到高利润持

续时间并不长，同样也意味着 2021年度高利润的出现，更多的是一种短期情绪所致，而非实

际行业前景改善，因此 2022 年玉米淀粉产量增幅仍然难言乐观。 
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图 33  玉米淀粉产能分布                                 图 34  玉米淀粉产量 

资料来源：淀粉工业协会                                 资料来源：钢联农产品 

二、需求市场分析 

2022年度淀粉消费预期延续稳中偏弱的态势。根据玉米淀粉工业协会的信息显示，我国

玉米淀粉主要消费领域是淀粉糖、造纸、食品、啤酒等方面，其中淀粉糖的占比为 56%。淀粉

糖的消费主要用于食品领域，近两年我国肥胖问题日益突出，健康饮食理念中倡导低糖低脂肪，

限制了淀粉糖消费的总量增长空间，替代消费端来看，随着玉米淀粉价格的走高，其对白糖替

代空间有限，因此整体来看，淀粉糖的消费不具备增长突破的动力，反而会面临一定程度下滑

的困境。整体来看，玉米淀粉消费预期延续稳中偏弱的态势，2022年的关注点依然以季节性

节奏变化为主。 

 

图 35  玉米淀粉消费分布                                 图 36 玉米淀粉提货量 

资料来源：淀粉工业协会                                 资料来源：钢联农产品 
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三、淀粉行业供需平衡表 

2022年玉米淀粉供需预期延续平稳态势。我们参照淀粉工业协会的产销数据与钢联农产

品的库存数据，粗略形成下面的供需平衡表预估。供应端来看，国内玉米淀粉供应主要依赖自

产，近几年进口量仍然不足 1万吨，考虑 2021年四季度与 2020年四季度存在利润提升的情况，

因为我们对于 2022年国内玉米淀粉产量维持与 2021 年持平的预估。需求端来看，玉米淀粉市

场整体缺乏新的消费刺激，当前的市场消费倾向于相对刚性消费，考虑玉米淀粉价格高位运行

的背景，其消费整体维持平稳的预估。整体来看，玉米淀粉市场继续面临成本与消费的博弈，

市场供需预期延续平稳态势。 

表 2 国内淀粉供需平衡表 

 

数据来源：方正中期期货研究院整理 

第四部分  玉米期权市场分析及操作策略 

一、玉米期权市场情况 

2021年玉米期货期权成交量与持仓量相比 2020 年微幅上升。2021年玉米期货期权的日均

成交量为 83061 手，高于 2020年的 42982手，2021 年玉米期货期权的日均持仓量为 331456

手，略高于 2020 年的 295341 手。 

18/19年 19/20年 20/21年 21/22年

估计值 估计值 12月预估 12月预估

期初库存 60 60 60 59

产量 2796 2618 2839 2840

进口量 0 0 0 0

总供给量 2856 2678 2899 2899

国内消耗量 2725 2556 2700 2700

出口量 71 62 140 140

总使用量 2796 2618 2840 2840

期末库存 60 60 59 59

库消比 2.45% 2.05% 2.32% 2.08%

国内淀粉供需平衡表

注：玉米淀粉市场年度为10月至次年9月（单位：万吨）
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图 37 玉米主力收盘、期权成交量、持仓量                   图 38 玉米主力收盘价、期权成交持仓比 

数据来源：wind，方正中期研究院整理                       数据来源：wind，方正中期研究院整理 

 
图 39 玉米主力历史波动率                               图 40 玉米主力历史波动率锥 

数据来源：wind，方正中期研究院整理                     数据来源：wind，方正中期研究院整理 

 

图 41 玉米各期限期权隐含波动率                         图 42 玉米期权隐含波动率微笑曲线 

数据来源：wind，方正中期研究院整理                       数据来源：wind，方正中期研究院整理 
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二、期权操作策略 

基于前面的基本面因素分析，对于玉米 2205 合约维持年后回调，中期震荡上行的判断，期权操作

策略建议如下： 

1、对于上游企业来说，主要担心玉米价格下跌影响收益，考虑玉米 2205合约年后或有回调，建

议考虑年后买入平值看跌期权以锁定收益，也可以根据自身情况调整看跌期权。 

2、对于下游企业来说，主要担心玉米价格上涨影响成本，而玉米 2205合约价格预期震荡上行，

建议考虑卖出虚值看跌期权收取权利金以弥补成本增加。 

3、对于投机者来说，由于预期玉米 2205合约年后或有回调，中期震荡上行，支撑位在 2580-2600

区间，因此建议可以考虑回调买入平值看涨期权，也可以考虑买入牛市看涨价差策略。 

第五部分  套利机会分析 

一、跨品种套利 

 
图 43  淀粉-玉米 5 月合约价格                           图 44  淀粉-玉米 9 月合约价格 

资料来源：wind 方正中期研究院整理                 资料来源：wind 方正中期研究院整理 

玉米与淀粉价差建议以区间思路对待。历史统计数据来看，淀粉-玉米价差基本在 200到

600 区间波动。基本面角度来看，玉米淀粉价差主要受企业加工利润以及玉米和淀粉不同时期

需求差异所影响，近几年玉米淀粉需求缺乏亮点，玉米淀粉加工行业已经进入产能相对过剩的

阶段，行业已经进入相对薄利阶段，因此基于利润角度来看，玉米淀粉价差难以形成较为明显

的趋势性走势，大概率以区间波动为主，具体波动规律主要围绕玉米淀粉需求季节性展开，操

作方面建议结合玉米淀粉季节性规律以及区间上下沿进行考虑。 
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二、玉米跨期套利 

 

图 45  玉米 5-1 合约价差                                     图 46  玉米 9-5 合约价差 

资料来源：wind 方正中期期货研究院整理                资料来源：wind 方正中期期货研究院整理 

玉米月间价差来看，当前基本面情况对于 05 合约的支撑最强，主要基于两点，一是供应

进入后期，整体可供应量有一定幅度下滑，二是需求端生猪产能维持较高水平，需求支撑相对

较强。历史统计数据来看，玉米 5-1价差以及 5-9 价差大多数时间在-100-100区间波动。基

于 5月合约较强的预期来看，可以关注 9-5合约的做空机会，期间主要监测变量为生猪的出栏

情况。 
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第六部分  季节性分析与展望 

一、玉米指数价格季节性分析 

 

图 47 玉米指数价格涨跌变化 

资料来源：wind 方正中期研究院整理 

玉米期货指数季节性图表来看，5月、10月上涨的概率较大，1月下跌的概率较大。结合

玉米自身的特点来看，新季玉米一般 9月底-10月初开始上市，新粮上市之初往往会出现惜售

情绪，10月价格容易上涨，不过随着新粮供应的逐步增加，阶段性供应压力逐步显现，1月价

格容易下跌，随着新粮玉米的不断消耗，5月市场进入青黄不接时期，阶段性供应偏紧状态下，

玉米价格容易上涨。季节性规律只是统计规律，只能作为参考，并不能完全作为操作依据。 
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二、玉米淀粉指数价格季节性分析 

 
图 48 玉米淀粉指数价格涨跌变化 

   资料来源：wind 方正中期研究院整理 

玉米淀粉期货指数季节性图表来看，5月和 10 月上涨的概率较大，7-8 月下跌的概率较大。

结合玉米淀粉自身的特点来看，一般 5月和 10月受原料端玉米价格上涨所提振，容易跟随上

涨，7-8月淀粉消费处于阶段性偏弱的时期，价格容易下跌。季节性规律只是统计规律，只能

作为参考，并不能完全作为操作依据。 
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三、玉米市场观点总结以及期货操作建议 

 

图 49 玉米 05 合约日 K 线图 

   资料来源：文华财经 方正中期研究院整理 

供应端，2022年关注点包括三个方面，一是旧季玉米市场压力如何兑现，当前售粮推进

较慢以及春节时间点偏早，有可能会导致压力后移，尤其是 3-4月期间压力预期增加；二是玉

米进口兑现且向市场转换程度，量的角度来看，当前采购已经达到预期目标，后期量是否会进

一步增加，更多取决于利润，价的角度来看，外盘利多支撑较为明显叠加乌克兰成本提升，依

然存在向国内传导的可能；三是 2022年玉米产量兑现路径，大豆/玉米比价走高削弱玉米种植

相对优势，玉米整体种植面积维持稳定，产量兑现对单产的依赖度仍然较高。整体来看，旧季

丰产奠定 2-4月市场压力，新季产量兑现路径影响 4-9月市场预期，进口作为相对变量拉升价

格的波动。 

需求端，2022 年关注点包括两个方面，一是饲用消费的兑现情况，2022 年养殖利润收缩

是相对确定事件，不确定的是向产能缩减的传导时点，当前预期来看，传导时点发生下半年的

概率较高，那么上半年玉米饲用消费仍可以享受产能高位对其的增长支撑，不过需要注意的一

点是，政策性稻谷的投放可能会对其阶段性消费节奏形成影响；二是工业消费预期变化，玉米

深加工行业已经进入产能过剩的阶段，下游消费整体趋弱是大概率事件，不过也不排除类似能

耗双控政策等对其阶段性节奏的影响。整体来看，消费端主要推动力依然是生猪产能的变化节

奏。 
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基于当前预期来看，玉米市场 2022年上半年供应偏紧的矛盾比较突出，其中影响相对较

大时点集聚在 5月份，因此对于 2205合约整体维持重心上移的判断，不过节后售粮压力以及

政策性稻谷投放也很有可能会对其价格运行节奏形成拖累，目前对于 2205 合约整体维持

2600-3000区间判断。操作方面建议下游养殖企业关注低位区间的买保机会。 

四、玉米淀粉市场观点总结以及期货操作建议 

 

图 50 玉米淀粉 05 合约日 K 线图 

      资料来源：文华财经 方正中期研究院整理 

淀粉：市场相对变化量有限，其价格波动的主要是围绕成本玉米与下游消费展开。2021

年玉米淀粉市场依然是成本端影响大于消费端，整体呈现价格被动跟涨，消费下滑的变化，四

季度能耗双控使得其市场出现了阶段性供需错配，利润的快速回升拉长了其供应的持续节奏。

2022年玉米淀粉市场来看，消费端仍然缺乏有效增长驱动，整体依然是成本与需求的博弈，

成本端构成其下方支撑，不过需求端乏力也构成其上方压力，目前对于 2022 年玉米淀粉价格

整体维持区间波动判断，关注其阶段性需求变化。操作方面建议上游企业关注高位区间的卖保

机会。 
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第七部分  相关股票涨跌幅 

表 3 玉米及淀粉相关股票涨跌幅 

 
资料来源：方正中期期货研究院整理 

  

证券代码 证券简称 相关产业 最新收盘价 月涨跌 年涨跌幅

002714.SZ 牧原股份 饲料养殖 47.36 -9.62% -44.16%

000876.SZ 新希望 饲料养殖 14.33 -0.28% -41.84%

000639.SZ 正邦科技 饲料养殖 9.18 -5.26% -51.01%

002311.SZ 海大集团 饲料养殖 67.33 4.94% -1.61%

000639.SZ 西王食品 玉米深加工 4.88 1.24% -31.94%

002299.SZ 圣农发展 肉鸡养殖 21.64 -1.23% -23.18%

000998.SZ 隆平高科 种业运营 23.79 -1.04% 14.93%

截至日期： 2021-12-17
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