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中期关注玉米低多机会 

——玉米策略跟踪 1  
 

 

 

摘要： 

 短周期，关注基本面边际变化：农户端，售粮进度偏快，后续压力偏小；贸易端，

贸易商建中长期库存，港口库存现去化苗头；用粮端，春节期间终端消化库存为主，

随着现货市场购销恢复，后续仍存在一定补库需求。 

长周期，关注供需平衡表趋势：国产减量+进口收缩，供给端收缩趋势相对明确；

饲用需求同比增加，深加工暂未造成明显拖累，需求端同比增长概率较大。因此预计

期末库存同比去化概率较大，去化幅度仍需观察验证。 

策略建议：基于上述基本面的变化，以及盘面的估值水平，我们建议投资者可以

持续关注中期玉米低多机会。当前盘面估值偏高，追高存在风险；同时，节奏上存在

短期回调的可能，我们可以视作低多入场的机会看待。 

低多策略的顶在哪里？我们认为，低多策略面临的第一个顶，或来自于小麦替代

的压力。这背后的逻辑在于，24/25 年度国内玉米存在产需缺口，只有打开其他替代的

窗口，才可以解决此问题。而供应端的相互替代的核心驱动来源于价差的吸引力。经

国务院批准，国家继续在小麦主产区实行最低收购价政策，2025 年和 2026 年生产的

小麦（三等）最低收购价 2380 元/吨，二等 2420 元/吨。那么，最低收购价扣掉合理

价差，则为玉米现货价格的第一个顶，约为 2290元/吨。而当前玉米价格处于 2120 元

/吨低位水平，现货还有接近 170元的上涨空间。而反观盘面价格，在前期政策的持续

刺激下，盘面已经给出较高升水，主力 05合约也触碰到了 2290 元/吨。基于此，当下

盘面估值中性，不宜追多，建议主力回调至 2200-2250 元/吨区间后，再关注 05、07

合约逢低做多的入场机会。 

风险因素：小麦冲击、政策放松、贸易商囤货积极性低、宏观扰动等。 

 

此篇为玉米策略跟踪系列第 1篇，把握现货走势，推导交易逻辑。敬请

关注。 
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一、近期市场回顾 

自去年 4季度以来，玉米总体呈现先跌后涨趋势。24/25年度新季玉米上市，

由于今年气温持续偏高，粮质整体不及去年，初期直收直卖粮冲击市场，价格持

续下跌。根据 Mysteel 数据，东北主产区锦州港入库价由 10 月中旬 2150 元/吨

流畅下跌至 12 月初的 2000 元/吨，累计跌幅达 7%；与此同时，在悲观情绪下，

期货受现货拖累，同步下跌。 

政策往往是以保护农民的利益为主要目的。12月份仍然处于农民售粮的集中

阶段，在政策频繁发力之下，市场情绪逐步转向，玉米企稳反弹，盘面的阶段性

上涨行情也均以政策发出时间为启动时点。截至 2月 7日，东北主产区锦州港入

库价回升至 2090元/吨，期货也从前低 2150元/吨左右反弹至 2286 元/吨。 

具体来看，12月 9日，中储粮发布消息继续增加中储粮增储库点，中储粮增

储库点达到了 130 个，看涨情绪开始酝酿；12 月 11 日，市场消息称国家发改委

约谈企业，传达对玉米价格调控的指导意见；12 月 18 日，中储粮正式停止进口

玉米拍卖，减缓供应压力；12 月 27 日，市场消息称深加工补贴政策，以及春节

后增储 1000万吨的预期。春节期间，2月 3日，中储粮公告春节后将在东北三省

增加收储库点继续增储，截至目前，中储粮增储库点已经达到了 206 个，情绪再

度受到提振。 

图表1：玉米现货价格走势（元/吨）  图表2：DCE玉米合约价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

二、玉米基本面边际变化 

（一）上游：售粮进度偏快，后续压力偏小 

自 10 月份起，新季玉米上市，直到来年的 4 月份，都是农户集中售粮的高

峰期。去年年底，由于气温持续偏高，且价格持续下跌，农民售粮积极性较高，

售粮进度持续快于往年同期。从新粮供应角度，这意味着“供应前置”，从而造



中信期货研究|农业专题报告（玉米） 

请务必阅读正文之后的免责声明  5 / 15 

就了弱现实，强预期的情势。即，当下充裕的新粮冲击市场，导致价格流畅下跌，

但同时也减轻了后市最后一轮卖压，对价格形成“先跌后涨”的驱动。 

节后回来第一周，根据 Mysteel 数据，全国玉米售粮进度为 58%，同比变化

2个百分点。分区域来看，山东玉米售粮进度为 54%，同比变化 1个百分点；黑龙

江玉米售粮进度为 58%，同比变化 1 个百分点；吉林玉米售粮进度为 49%，同比变

化 8 个百分点；内蒙古玉米售粮进度为 55%，同比变化 4 个百分点。另外，据调

研反馈，售粮进度快于咨询方统计，大约已经完成 6~7成。 

图表3：国内玉米售粮进度-东北  图表4：国内玉米售粮进度-华北 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

图表5：国内玉米售粮进度-黑龙江  图表6：国内玉米售粮进度-吉林 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 
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图表7：国内玉米售粮进度-内蒙古  图表8：国内玉米售粮进度-山东 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

（二）流通：贸易商建中长期库存，港口库存现去化苗头 

1、 渠道贸易商方面，去年年底，贸易商开始零星囤货，建立中长期库存，

从而支撑了现货价格。我们认为，该行为来源于以下几个驱动： 

1）政策支持。随着政策的不断发力，近期玉米价格逐步走出底部区间，这使

得贸易商信心有所好转。买涨不买跌的心态下，囤货行为开始发生。 

2）客观条件适宜。随着天气逐步转冷，干粮的比例也逐步增加。 

3）偏强预期。今年整体在国内减产+进口管控+饲用需求增加的组合预期下，

去库趋势较为明确。市场普遍对后市抱有谨慎乐观预期。 

但要注意的是，这是近期的边际利多变化。从总量角度，我们调研感受是，

今年渠道贸易商囤货意愿整体偏弱。一方面价格持续下跌，另一方面，该环节连

续几年亏损，心态发生较大转变，整体更加理性和谨慎。后续需关注收储政策持

续性以及兑现力度，从而推演渠道贸易商环节的囤货意愿变化。 

 

2、 港口方面，库存高企，但不属于新增利空，且近期开始出现去库迹象，

从而解读为中性或边际利多驱动。 

北方四港库存连续两周高位去化，且去化幅度有所加大。据 Mysteel，截至

01月 31 日，北方四港玉米到港量达 0.9 万吨，下海量达 33.7 万吨，累库速率为

-32.8万吨，北方四港库存为 440万吨，周环比下跌 6.94%，与近一年均值 280.12

万吨相比，处于高位水平，与近三年均值 252.3万吨相比，处于高位水平。 

反观南港，库存节前去库，但近期又出现小幅反弹。据 Mysteel，截至目前，

广东港玉米到港量达 11.3万吨，出货量达 5.6万吨，累库速率为 5.7 万吨。广东

港内贸玉米库存为 140.7 万吨，周环比上涨 4.22%，与近一年均值 61.98 万吨相
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比，处于高位水平，与近三年均值 50.04 万吨相比，处于高位水平。 

虽然南北港库存均出现去化迹象，但或与下游春节前集中备货有关，且多为

合同粮，并不能完全代表当前的需求状态。春节刚过，目前市场购销较为平淡，

目前处于有价无量的状态，需持续监测库存去化速度和力度。 

图表9：北港玉米库存（万吨）  图表10：广东港内贸玉米库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

（三）下游：库存中性，真实需求有待考证 

1、 饲料企业端，虽然今年市场一直担忧粮质问题，但低价依旧刺激终端囤

货。据调研反馈，去年整体粮质较好，因此，相比之下，显得今年毒素问题很大，

或存在放大毒素影响的可能性。据了解，母猪时期以及乳猪时期，对于饲料原材

料玉米的质量要求更为苛刻；而育肥料，毒素略超（如 1000-1300 区间），仍然

可考虑折价收购。此外，后期贸易商开始采用光选机，色选机在筛选优粮，粮质

参差不齐的问题有所缓解。 

基于此，即便在粮质偏差的场景下，跌跌不休的玉米价格依旧刺激了饲料企

业玉米库存不断抬升。此外，春节前集中备货也让库存持续增加。春节期间，终

端消化存量库存为主，节后回来饲料库存小幅下滑，目前处于中性水平，个别区

域依旧偏高。根据 Mysteel，华中、华南等地区，其饲料企业玉米库存现同期高

位，分别为 42天、31.4天。而东北、华东地区，其饲料企业玉米库存同比偏低，

分别为 22.13 天、29.17 天，从而拖累全国饲料企业平均库存天数。 

往后看，随着现货市场购销恢复，后续仍存在一定补库需求，短期支撑现货

价格。 
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图表11：全国饲料企业玉米库存（天）  图表12：华南饲料企业玉米库存（天） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

2、深加工企业端，2024 年利润持续向好，高利润+高开机+高库存的组合之

下，我们倾向于认为前期处于主动补库的状态。春节后进入季节性淡季，各指标

季节性下滑，后续，深加工对于玉米的需求力度持续依赖于深加工环节的利润情

况，我们将持续跟踪。 

图表13：主要玉米淀粉企业玉米消费量（万吨）  图表14：主要玉米淀粉企业开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

图表15：主要玉米淀粉企业成品库存（万吨）  图表16：主要深加工企业玉米库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 
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三、长周期驱动逻辑：供需趋紧，库存去化 

价格短期节奏的波动看基本面边际变化，价格中长期趋势看供需平衡表的方

向。根据中信期货平衡表，24/25 年度格局看，供需趋紧，库存去化趋势相对明

确。分项来看： 

国产玉米方面，24/25年度预计呈现高位下滑趋势。 

2024 年新季玉米总体产量受到面积下降，以及单产受到东北东部阴雨寡照积

温不足，河南局部的雨水涝渍影响呈现一定程度下滑，总体玉米产量和品质下滑

的概率较大，目前市场预估下降 500-1000万吨左右。售粮节奏方面，目前已经进

程过半，后续售粮压力逐步递减，交易重心或转移至“总量下滑”上来。 

进口玉米方面，24/25 年度进口玉米预计同比大幅下降。主要来自政策和利

润两方面的驱动。 

1） 政策。2024年进口限制经历了层层加码的调控，三季度进口量已经显著

下滑。2024年初限制国营配额发放，同时停止储备进口的采购，以及间

接限制保税区进口，8月份的会议再度明确控制玉米，高粱，大麦的进口

规模。目前进口量快速收缩后，广东港口进口玉米库存显著下降。根据

Mysteel，目前，广东港内贸玉米库存仅 6000吨。 

2） 进口利润。由于国内玉米价格前期持续下跌，进口利润持续压缩，不足以

吸引保税区进口。目前美西玉米进口至南方市场利润理论值约 5.76 元/

吨，基本平水。美湾进口玉米至南方市场利润理论值约 31 元/吨，亦远

不能支撑进口的打开。 

图表17：中国玉米进口数量（吨）  图表18：广东港外贸玉米库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 
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图表19：美湾玉米进口利润（元/吨）  图表20：美西玉米进口利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

饲用需求方面，24/25 年度需求同比增加趋势亦相对明确，这主要来自存栏

总量和添比两方面的贡献。 

1） 存栏增加。根据农业农村部数据， 2024年 5-12月份能繁母猪存栏量环

比逐渐回升。12月显示能繁母猪存栏4078万头，较4月份累计补栏2.18%，

相当于正常保有量的 105%左右。养殖利润方面，育肥和卖仔猪仍有利润，

补栏周期尚未进入尾声。截至 1月 24日当周，全国自繁自养利润为 134.32

元/头，较上周变化-14.62%；全国外购仔猪育肥利润为-28.52元/头，较

上周变化 34.66%。 

2） 添比增加。连续下滑的玉米价格使得下游养殖配合饲料中的玉米添比持

续上行，这导致单位存栏下的养殖对于玉米的需求量进一步增加。根据

饲料业协会，从生猪产能恢复以及猪价自 3 月份反弹后，生猪养殖利润

修复，猪料需求在 6-9 月份呈现环比持续上升趋势；而玉米用量考虑目

前小麦和进口谷物替代规模缩减，需求回归，11月份样本企业玉米添加

比例为 41.8%，环比增加 2.5 个百分点，同比增加 10.5 个百分点，未来

添加比例有望进一步提升，玉米饲用消费需求得到支撑。 

图表21：能繁母猪存栏（万头）  图表22：配合饲料中玉米添比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 
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工业需求方面，深加工利润虽呈现回落，但尚未形成明确的负反馈，24/25 年

度需求或基本持平。 

2025 年，深加工消费延续了去年高位运行的趋势，春节后出现季节性下滑，

但绝对值仍偏高位。目前利润尚好，中短期预计负反馈难以形成。节后，玉米淀

粉企业利润再度回升。据 Mysteel，截至目前，山东淀粉企业加工利润为 40 元/

吨，环比变化 14元/吨，环比 53.85%。 

据 Mysteel，山东玉米淀粉-玉米价差为 630 元/吨，与近三年均值 508.34元

/吨相比，处于高位水平。玉米淀粉-玉米价差依旧高位，亦侧面印证利润尚存，

暂未呈现负反馈。若后续看到价差明显收窄，或预示着“高利润驱动主动补库”

的阶段即将过去，随着后续价格走低，利润空间不断被压缩，预计将呈现“提货

量走低-被动累库-开工率下滑-深加工玉米需求增速放缓”的循环。但目前价差表

现良好，24/25 年度需求或基本持平。 

图表23：主要深加工企业玉米消费量（万吨）  图表24：玉米淀粉企业玉米消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

图表25：酒精企业玉米消费量（万吨）  图表26：氨基酸企业玉米消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 
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图表27：山东玉米淀粉企业利润（元/吨）  图表28：山东玉米淀粉-玉米价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

综合来看，国产减量+进口收缩，供给端收缩趋势相对明确；饲用需求同比增

加，深加工暂未造成明显拖累，需求端同比增长概率较大。因此预计期末库存同

比去化概率较大，去化幅度仍需观察验证。在不考虑贸易商影响供应节奏，以及

替代冲击的理论情况下，产需缺口或在 7-8月显现。 

图表29：中国玉米供需平衡表  

 

 

资料来源：Wind中信期货研究所  

 

四、策略建议：关注低多机会 

基于上述基本面的变化，以及盘面的估值水平，我们建议投资者可以持续关

注中期玉米低多机会。当前盘面估值偏高，追高存在风险；同时，节奏上存在短

期回调的可能，我们可以视作低多入场的机会看待。 

短期回调的基础，主要在于政策利好效应弱化+最后一轮卖压+盘面高升水状

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 24/25 23/24
24/25
 预测1

24/25
 预测2

预测 预测1 预测2 同比 同比 同比

产量 216 207 235 230 255.0 250 247 25 -5 -8 

进口 9 30 22 19 23 15 11 5 -8 -12 

新增供给 224 237 257 249 278 265 258 29 -13 -20 

饲用等消费 193 172 183 188 187 196 193 -1 9 6

工业等消费 79 77 77 73 83 84 84 10 1 1

国内总消费 272 249 261 261 270 280 277 9 10 7

结转库存 95 82 78 66 74 59 55 8 -15 -19 

总库存/使用比 35% 33% 30% 25% 27% 21% 20% 0.02 -0.06 -0.08 

商业库消比 24% 21% 18% 12% 13% 7% 5% 0.01 -0.06 -0.07 

储备库消比 11% 12% 12% 12% 16% 14% 14% 0.04 -0.02 -0.02 
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态，若驱动如期出现，玉米价格或面临小幅回调。 

1） 政策利好效应弱化。近期频频出台的利好政策，贸易商也开始出现建立

中长期库存的行为。需要注意的是，政策更多保护的是农户的利益，所以

往往集中在售粮高峰收储。目前，售粮进度已过半，随着进度接近尾声，

再出利好政策的可能性将变低。 

2） 卖压风险。从季节性角度，每年最后一轮卖压往往在 3 月前后出现，这

主要在于天气即将回暖，农户需要在气温回升之前将粮卖出，因此会出

现一波相对集中的卖粮。但今年由于售粮进度偏快，所以最后一轮卖压

风险可能中性偏弱。 

3） 基差风险。目前盘面处于高升水状态，已经计价了后市去库预期以及近

期频频出台的利好政策。后续盘面若想进一步上冲，则需要现货端配合，

如政策持续发力、政策力度持续偏强、现货价格流畅上涨等。复盘基差来

看，目前各玉米合约基差都处于历史低位，从基差回归的角度，盘面上冲

动能将边际递减。此外，3 月面临仓单集中注销的利空驱动，有助于基差

回归。 

图表30：05合约基差走势（元/吨）  图表31：07合约基差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

低多策略的顶在哪里？我们认为，低多策略面临的第一个顶，或来自于小麦

替代的压力。这背后的逻辑在于，24/25 年度国内玉米存在产需缺口，只有打开

其他替代的窗口，才可以解决此问题。而供应端的相互替代的核心驱动来源于价

差的吸引力。 

山东小麦和玉米的合理价差区间大概在 110-150 元/吨，这主要在于小麦的

蛋白含量高于玉米，因此，蛋白差的价值决定了合理价差的区间。目前来看，随

着豆粕价格中枢的不断上移，合理价差或接近于区间上限，我们倾向于认为当下

的合理价差在 130-150 元/吨。根据 Mysteel，山东小麦-玉米价差仍在偏高，目

前山东小麦价格为 2397 元/吨，山东玉米价格为 2120 元/吨，价差维持在 277元
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/吨，小麦替代窗口尚未打开。为解决产需缺口问题，山东小麦-玉米价差需要不

断收窄，直至小麦替代窗口的打开。 

综上，和小麦之间的相对估值，成为了玉米价格短期的锚。从小麦基本面来

看，小麦年度供需结余量预计为 1553 万吨，同比+356万吨，整体供应格局宽松。

此外，据了解，今年陈麦库存偏多，整个二季度，在陈麦和新麦交替上市的冲击

下，小麦下行压力偏大。经国务院批准，国家继续在小麦主产区实行最低收购价

政策，2025 年和 2026 年生产的小麦（三等）最低收购价 2380 元/吨，二等 2420

元/吨。那么，最低收购价扣掉合理价差，则为玉米现货价格的第一个顶，即 2420-

130=2290 元/吨。而当前玉米价格处于 2120 元/吨低位水平，现货还有接近 170

元的上涨空间。 

而反观盘面价格，在前期政策的持续刺激下，盘面已经给出较高升水，主力

05合约也触碰到了 2290元/吨。基于此，当下盘面估值中性，不宜直接追多，建

议主力回调至 2200-2250元/吨区间后，再关注 05、07合约逢低做多的入场机会。 

图表32：豆粕价格走势（元/吨）  图表33：山东:小麦-玉米价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

 

需要注意的是，以上只是我们基于静态基本面和后续判断得出的观点和策略

建议。后续做多最大的风险依旧来自于小麦的冲击和政策的放松。1）若后续小麦

冲击超出预期，市场价格是否存在跌破最低收购价的可能，从而拉低玉米相对估

值的锚？2）若进入 4 月份，再无新增利多政策提振市场，是否贸易商囤货意愿再

度降低，市场信心再度回归悲观？ 

后续，我们将持续跟踪市场，反馈最新动态，欢迎持续关注。 

风险因素：关注小麦冲击、政策放松、贸易商囤货积极性低、宏观扰动等风

险。 
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