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[Table_Summary]  ★ 市场调研陆续进行，春播变数翻牌 

东北玉米进入春播阶段，此前市场对面积与成本的预期在方向性上

得到了验证，但幅度大小却不尽相同。主因对不同的积温带和不同

规模的农户而言，大豆、玉米的相对种植收益存在差异，而传统的

调研受限于样本量大小以及能接触到的样本类型，结果通常有偏。 

★ 面积的再评估 

因积温带北移，东北玉米适播区扩大，且当前大豆玉米比价约 2.1

左右，明显低于当前玉米改种大豆的理论临界值（2.4-2.6），加上

水田与旱田的改种并不灵活，故今年东北玉米面积降幅总体不大。

但因大户享受的大豆补贴更多（如粮豆轮作补贴、大豆玉米间套作

补贴等），其玉米面积降幅大于散户。以散户样本为主的某田间调

研显示黑龙江降幅约 3%-5%，针对大户的某线上调研显示黑龙江、

吉林降幅约 5%-8%，根据地区和土地集约化程度综合来看，预计

东北玉米面积降幅约为 3%左右；华北地区的市场调研数据较少，

但退林还耕的趋势还在持续，全国玉米面积降幅预计更小，初步预

计或为 1%左右。 

★ 成本评估 

根据某调研团的反馈，今年地租成本总体上如期下降，平均降幅预

计 20%左右，位于此前预期区间（10%-30%）的中间水平，其它种

植成本基本稳定，化肥略降。按单产同比持平略减计，折干种植成

本同比预计约下降 200 元/吨，集港成本预计约 2200 元/吨。 

★ 结论及投资建议 

面积降幅与预期相比为中性甚至偏空，这将更加有利于成本降幅的

向下传导。与 23/24 年售粮期由增产与情绪主导的下跌相比，24/25

年的下跌预期同比或将更明确，新陈和多空转换的时点或将同比有

提前，旧作估值修复的时间和空间预计都将被压缩。 

当前新旧年度合约的正套行情逐渐启动，主因旧作玉米季节性回暖

预期与新季成本支撑线下移的逻辑逐渐兑现，因新季合约估值明显

高于预估的成本，旧作也尚未完成估值修复，故正套仍有较大空间，

预计 7-11、9-1 月差有望达到去年的水平，继续推荐。 

★ 风险提示 

天气；小麦产情；政策调控等。 
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1、市场调研陆续进行，春播变数翻牌 

在 23/24 年东北包地种植户亏损空前的背景下，市场普遍预期 2024 年玉米面积将因改种

其它作物而有所减少，同时地租成本也将明显下降。4 月末-5 月初，东北玉米进入春播阶

段，各大调研团陆续出发，我们也能看到市场上的调研报告相继而至，此前市场预期的

方向性得到了验证，但幅度大小却不尽相同。 

主要原因在于，对不同的积温带、不同规模的农户来说，相对种植收益存在差异。而传

统的调研受限于样本量大小以及能接触到的样本类型，结果通常有偏，且通常会以定性

感受为基准进行后期修正。本报告将考虑规模化种植程度与积温带的差异，结合市场上

的调研结果，对 2024 年新玉米面积变动进行再评估，分析面积与成本变动对玉米价格的

影响。 

 

2、面积评估 

2.1、玉米面积的主要影响因素 

（1）积温带对改种的约束 

我国大豆和玉米是存在争地关系，国内玉米由于历史上的临储政策与长期存在的进口壁

垒，价格较高，大豆则受进口的冲击，价格较低，因此国内大豆种植收益长期普遍不如

玉米，种植结构基本以玉米为主，只有当土地较差，或者纬度较高、积温较低，导致玉

米正常产出偏低时，才会种植大豆，或者在大豆玉米比价、补贴小范围变动时考虑改种

大豆。原因主要在于，大豆比玉米更耐凉，生长需要的活动积温比玉米低。（积温通常

是指一年中温度在作物能正常生长的阈值之上的总和，当积温不足，作物的生长期通常

会延长、单产通常也会降低。） 

近年来，农户对种植大豆、玉米经济效益存在疑虑的地区，主要存在于我国第三积温带

以北（即黑龙江地区），故国内玉米面积波动主要来源于东北地区，更确切地说，主要

来源于黑龙江省，因此，分地区对面积进行加权估计是必要的。此外，受全球变暖影响，

近几十年来我国积温带持续缓慢北移，导致在近些年的大豆玉米比价之下，迫于积温而

改种大豆的土地的占比正缓慢减少。 

 

（2）改种意愿在种植规模上的差异 

近年的调研结果普遍显示，大户响应国家政策、种植大豆的意愿相对更强，主要是大户

能享受的政策补贴更多，除了大豆种植补贴外，还包括粮豆轮作补贴、大豆玉米间套作

补贴等。目前东北地区散户仍占大多数，其中黑龙江耕地规模化程度较高，吉林、辽宁

较低，这也黑龙江玉米面积波动相对较大的另一个次要的原因。 

近年东北地区规模化程度总体呈提升趋势，分种植规模对面积进行加权估计的必要性也
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在提升。市场上传统的田间草根调研，样本类型以散户为主，当样本量较小时，个别的

大户样本将导致结果出现很大的偏误，但若完全忽略大户样本，又将低估面积的波动幅

度。机构线上调研的样本则以大户为主，容易高估面积的变化。将二者的调研情况综合

评估，误差或相对更小。 

 

图表 1：国内玉米面积波动主要来源于东北地区  图表 2：东北玉米面积波动主要来源于黑龙江 
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注：图中的东北地区包括东三省及内蒙 

资料来源：统计局、东证衍生品研究院 

 资料来源：统计局、东证衍生品研究院 

 

（3）大豆玉米比价的理论临界值 

令玉米和大豆的理论相对收益相等，可推算出大豆玉米比价的理论临界值。如下表所示，

成本方面，根据调研情况，地租均按同比下降 20%估计，除地租外，大豆种植成本按 4000

元/公顷左右估计，玉米按 6000 元/公顷左右估计；补贴方面，2023 年黑龙江大豆种植补

贴 366 元/亩，玉米种植补贴 14 元/亩，在长期的“扩豆”政策下，2024 年二者差距可能

会进一步拉大，假设大豆补贴保持不变，玉米补贴忽略不计；单产按近年正常值估计。

当玉米价格在 2100-2400 元/吨区间时，对应的大豆玉米比价的临界值为 2.4-2.59，而本年

度秋收及春播阶段，大豆玉米比价的波动区间在 2.0-2.3，大豆收益仍然不及玉米。 

图表 3：大豆玉米比价的理论临界值 

 玉米 大豆 

种植成本（元/公顷） 16460 14625 

补贴预估（元/公顷） 0 5490 

考虑补贴后的成本（元/公顷） 16460 9135 

折干单产（吨/公顷） 9 2.3 

玉米价格（元/吨） 2100-2400 

大豆玉米比价临界值 2.39-2.58 

资料来源：东证衍生品研究院 
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图表 4：近年国内大豆玉米比价波动区间 
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资料来源：Myagric、东证衍生品研究院 

 

2.2、市场调研数据的再评估 

基于以上理论分析，我们能够形成 2024 年东北玉米面积难以明显下降的大体认知，也能

够理解不同调研团的结论的差异： 

⚫ 调研团 A 样本以散户为主，为田间访谈模式，黑龙江样本量较大，包含农垦与大户，

玉米面积平均降幅约 5%，散户降幅 2%-3%；吉林鲜有玉米改种大豆，有少量玉米改

种花生，玉米面积基本持平；内蒙样本量较少，平均面积增幅较大，可参考性低。 

⚫ 调研团 B 样本均为大户，为线上调研模式，包含黑龙江、吉林地区，面积降幅 5%-8%，

黑龙江降幅大于吉林。 

 

图表 5：东北玉米面积降幅预估 

 黑 吉 辽 

面积降幅（大户样本） -8% -5% -3% 

面积降幅（散户样本） -3% 0% -1% 

土地集约程度 50% 30% 30% 

当地加权平均 -5.4% -1.5% -1.5% 

面积占比 50% 30% 20% 

东北三省加权平均 -3.4% 

注：大户数据来源于调研团 B，散户数据来源于调研团 A；土地集约程度参考近年春播、秋收调研情况

预估；辽宁或由于调研未覆盖，或由于样本参考性低，因此主要参考吉林的数据，已用蓝色字体标注。 

资料来源：东证衍生品研究院 
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根据各省面积占比和集约程度综合来看，预计东北三省玉米面积同比下降可能约 3%左右，

不及去年同比增长的幅度大。内蒙玉米产区预计与同纬度的东三省地区情况大体一致。

此外，华北地区退林还耕的影响也还在持续，玉米面积预计继续同比略增，只是幅度可

能会小于去年，故全国玉米面积降幅预计更小，初步预计或为 1%左右。 

 

3、成本评估 

地租与农户种植收益相关性较高，根据调研团 A 的反馈，今年地租成本总体上如期下降，

但单产水平不同的区域，分化也较明显。去年受台风和降雨影响单产受损明显的黑龙江

部分区域，地租降幅最大，普遍为 25%-30%，基本上能够达到此前预期的最大降幅；而

吉林、辽宁去年同比恢复性增产，大部分地区地租降幅 15%-20%，幅度位于此前预期区

间的中等水平，形式上有的是地租直接下降，有的是地补由原来的归出租方，改为归包

地农户；个别地区因单产和收益尚可，地租不降反增。综合预计地租成本同比下降约 20%。

其它种植成本基本稳定，化肥略降。按单产同比持平略减计，折干种植成本同比预计约

下降 200 元/吨，集港成本预计约 2200 元/吨（市场普遍认可去年集港成本 2400 元/吨左

右）。 

 

图表 6：黑龙江玉米种植成本预估 

单位 项目 2023 E 2024 F 

元/公顷 

种子 1000 1000 

化肥 2800 2750 

农药 350 350 

机械 2000 2000 

合计（除地租） 6150 6100 

地租(含补贴) 12950 10360 

种植补贴 210 忽略不计 

吨/公顷 
潮粮单产 10.6 10.2 

折干单产 9.07 8.7 

元/吨 

折干成本（不计补贴） 2106 1886 

折干成本（考虑补贴） 2083 1886 

集港成本预估 2350-2400 2200 左右 

资料来源：草根调研、东证衍生品研究院 

 

4、结论及投资建议 

正如 3 月的季度报告所分析的，东北玉米面积降幅即使按较大的 5%计，24/25 年供需预

计也不会明显转紧，目前东北面积降幅预计约 3%，这将更加有利于成本降幅的向下传导。
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此前我们预计地租降幅或为 10%-30%，市场调研结果显示平均降幅在 20%左右，处于中

间水平。从产业链利润分配的角度看，当前地租相比过去三年而言或仍然偏高，今年的

降幅并不充分；基于国内外能量原料供应长周期趋松的观点，预计下一年中下游将继续

维持谨慎建库的态度。预计 24 年包地户利润仍将欠佳，以促进来年地租进一步回归。综

上，我们继续维持长线看空的观点，24/25 年农户售粮期（10 月-次年 3 月）玉米价格预

计仍以贴近成本线运行为主；与 23/24 年售粮期由增产与情绪主导的下跌下比，24/25 年

成本下降给出的指引相对更为明确，基于市场的学习效应，2024 年从交易旧作库存转向

交易新季下跌的时点或将同比有所提前，且待粮惜售心态也将削弱，旧作估值修复的时

间和空间预计都将被压缩。 

套利策略上，当前，旧作玉米季节性回暖预期与新季成本支撑线下移的逻辑逐渐兑现，

新旧年度合约的正套行情逐渐启动。当前，11、01 合约与初步预估的 2200 元/吨成本中

枢相比，明显偏高估；07、09 合约也因小麦替代尚未翻篇、进口储备投放时点与量级仍

未明朗，而难以突破原先的震荡区间，正套仍有较大空间，预计 7-11、9-1 月差有望达到

去年 100-200 元/吨的水平，继续推荐，不过，7 月合约或将受到进口储备玉米拍卖的干扰，

9-1 正套的风险收益比或相对更好。 

单边策略上，继续推荐 07、09 中线的逢低做多机会，但 09 合约需注意多空转换时机，11

月及其之后的合约可关注长线沽空机会，但启动时机预计将在旧作玉米季节性回暖之后。 

 

图表 7：7-11 月差季节性走势  图表 8：9-1 月差季节性走势 
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资料来源：Myagric、东证衍生品研究院  资料来源：Myagric、东证衍生品研究院 

 

5、风险提示 

天气；小麦产情；政策调控等。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。 

 

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。 
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