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农产品事业部                                                         

玉米年报：深跌不知归路，玉米还需争渡 

摘要： 

在 2024年玉米主力反弹乏力，下跌加速，再度跌落一个大平台；供应

充足而需求增长不足是主因，艰难经济环境下市场信心匮乏加剧了行情的

波动。展望 2025年： 

供应方面：国内新粮产能创历史纪录新高，因种子、种植技术等提高，

天气等对产量影响减弱。低迷的市场价格下，种植亏损或影响后期新作种

植积极性，预计种植面积维持稳定或小幅减少；然而单产水平或再次提升，

因此总产量或难有减少。国内新粮供应加上陈粮结转可满足国内基本需求，

加上替代和进口，供应压力持续。预计新年度替代和进口将进一步减少，

供应压力有所减缓。因国内进口美玉米减少，外盘的影响将减弱。 

需求方面：养殖上，猪价涨后再落，生猪养殖利润从亏损到大幅盈利，

再到亏损边缘；生猪存栏虽回升，但仍在近 2 年低位；资本的介入令猪周

期不再明确，生猪存栏的修复难一蹴而就。蛋鸡养殖长期盈利，但蛋鸡存

栏在经过持续的增长后也开始回落调整；肉鸡养殖长期亏损局面难改。饲

料总产量落后，但玉米饲用配比提升，预计新年度玉米饲用需求偏稳为主。

深加工企业中淀粉加工利润较好，淀粉企业开机率继续走高；而玉米酒精

加工亏损，开机率一般。预计新年度淀粉加工企业继续维持高开机，玉米

深加工需求或进一步增长。 

技术方面：周线、月线级别下跌，仍在下跌通道中。 

结论：预计玉米市场仍处于供需宽松向平衡转变的过渡阶段，玉米价

格延续低位震荡的概率较大，总体或呈先抑后扬再抑的倒 N型走势。 

风险点：国内粮食政策；极端天气；特朗普关税；畜禽疫病等 
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一、行情回顾 

（一）玉米期价再次下跌一个大平台 

2024 年玉米主力期价延续 2023 年的跌势，且再次下跌一个大平台，即

2300-2500 的震荡区间，来到 2000-2200大区间；玉米主力期价已连跌 2年，2019

年的 1800-2000大区间已近在眼前。 

2024 年玉米主力期价的走势可分为两部分，即上半年的震荡反弹走势与下

半年的单边下跌走势。从上半年来看，玉米主力合约最低触及 2317，最高触及

2520，振幅 8.8%。在 1 月初至 1 月下旬，新粮丰产集中上市压力和进口增量压

力较大，且下游消费需求不足，导致玉米主力合约创出 2317 的近 3 年新低。随

后在 1月下旬至 2月底，余粮销售压力逐渐释放，加上政策性粮企加大收储并促

进中间渠道贸易商等积极购销支撑玉米价格；而下游生猪养殖利润转亏，深加工

企业开机率恢复得以提振，玉米主力合约开启触底反弹走势，一路反弹至 2479。

然而在 2 月底至 4 月中旬玉米主力合约展开超百点调整，最低触及 2370。主要

在于盘面升水较高形成套保压力，贸易商等逢高兑现利润。4 月中旬至 6 月底，

粮权逐渐向中下游转移，且政策限制下进口玉米量逐渐回落，供应逐渐减少预期

支撑玉米价格；而下游生猪养殖利润再次扭亏并大幅增长，局地灾害性天气多发

也再次推高玉米主力合约站上 2500。但随天气好转，玉米植株生长恢复，增产

预期令玉米再次回落。 

进入下半年，玉米主力期价一路下行，最低触及 2035，累计跌幅达 19.2%，

多次刷新打破四年新低点。从 6月底到 8月初，玉米主力期价第一波下跌。此时

市场进入新作产量炒作期，然而过多的雨水和局地旱涝未能有效提振盘面，谷物

替代与进口持续补充市场，玉米供应并不短缺；需求也随生猪养殖利润好转和蛋

鸡高存栏而偏强。进入 9月，玉米主力迎来第二波下跌。早熟春玉米上市，减产

预期减弱，丰产收割压力令市场再次陷入大跌走势。9 月底至 11 月底，盘面展

开盘整。此时市场对新粮产量压力逐渐兑现，新粮开秤价低开；麦玉价差拉开，

进口减少，替代与进口压力减弱；需求偏强支撑。而 12 月至今，盘面再次崩落

跌出年内新低。新粮集中上量压力加上陈粮余粮供应，进口玉米持续投拍，市场

供应充足；尽管需求偏强。持续的期货升水也给盘面带来一定的套保压力。 

2024 年淀粉主力期价走势整体跟随玉米走势，也呈现出上半年震荡反弹和

下半年单边下跌的两段走势。淀粉主力期价上半年最高触及 2963，下半年最低

触及 2451，振幅 17%。淀粉主要仍是原料玉米成本定价逻辑，阶段受生产利润及

下游订单需求影响。 
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图 1 玉米主力合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 

 

图 2 淀粉主力合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 

 

（二）玉米现货价格先涨后跌 

2024 年玉米现货价格与期货走势相近，在 1月份鲅鱼圈玉米价格由 2460元

/吨跌至 2350 元/吨；在 2 月初至 6 月下旬，鲅鱼圈玉米价格由 2350 元/吨涨至

2480元/吨；在 6月下旬至今，鲅鱼圈玉米价格一路下跌，由 2480元/吨跌至 2040

元/吨。 

从基差走势上来看，全年波动频繁，基差在 1 月下旬、7 月上旬和 9 月底 3

个时间段回归 0轴。其中在 1月初至 1月下旬，玉米期货处于贴水状态，基差逐

渐走弱；1月底玉米基差转负，最低已超-100；在 2月下旬至 7月上旬，玉米基

差整体走强，期货持续维持升水；7月中旬至 9月初，基差转正，期货再次贴水，

且逐渐扩大；9月底至今，基差再次转负，期货升水。期货长期升水令盘面套保

压力较大。 

淀粉现货价格全年呈现下跌的走势，潍坊出库价由年初的 3250元/吨跌至今

的 2850 元/吨，累计下跌 400 元/吨。基差全年为正基差，呈现上半年走弱，下

半年再次走强的态势。玉米-淀粉价差全年波动频繁，最大值 529，最小值 362。 
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图 3 玉米主力合约基差走势 

 
数据来源：钢联、博易大师 

 

图 4 淀粉主力合约基差走势 

 
数据来源：钢联、博易大师 

 

图 5 玉米-淀粉合约价差走势（同月） 

 

数据来源：博易大师 
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二、玉米供应的“多”与“少” 

（一）国内玉米产量整体呈增“多”之势 

近年来国内玉米种植结构调整，提升油料作物的种植，大豆和玉米具备一定

种植替代性，但除了 2022/23年度玉米种植面积小幅回落外，2023/24 和 2024/25

年度玉米种植面积再度上升并创纪录。尽管东北地区对种植大豆的补贴很高，但

玉米相对大豆种植易于打理，农户种植习惯较难改变。而且大豆、玉米带状复合

种植技术和种植密度提升，加上西北等地开荒给玉米种植面积带来的一定增量。

然而，国内可耕种面积总体受限，玉米种植面积不可能无限增长。2024 年中央

一号文件指出稳定粮食播种面积，重心放在单产水平提升上。国内种植结构调整

或已基本到位。2023/24 年度国内玉米种植面积同比增长 2.67%，2024/25 年度

玉米种植面积同比增长 1.51%，增幅收窄。 

玉米产量的形成分两块，一块是种植面积，一块是单产水平。在国内玉米种

植面积基本定型的情况下，单产水平仍有提升空间。一方面是转基因种子技术的

推进，另一方面是种植技术及防灾害水平的提升。近年来，国内恶劣天气对产量

的影响有所减弱，除了极端天气，大部分高温干旱及内涝都被抢险抗灾的技术手

段及时缓解。因此我们从近年的数据变化上也看到了国内玉米单产水平在十年间

提升了 11.1%，且近 3年每年都创新高纪录。对应的国内玉米总产量也是水涨船

高，近 4 年都在增长且创纪录，农业农村部预计 2024/25 年度的玉米产量为

2.9384亿吨，逼近 3亿吨大关。 

尽管玉米总产量在逐年创新高，但农民的种植收益却是上下往复。一方面是

种植成本也在整体升高，地租、农机、人工、种子化肥等，特别是地租费用较高，

2023 年玉米种植成本达到近年新高，2024 年受价格弱势下地租挤出效应有所下

降。另一方面是玉米价格在 2023 年走入熊市，开启了长达 2 年的下跌，玉米种

植利润在 2024年已陷入亏损。 

跌破种植成本后，玉米种植积极性或有所下降，预计 2025/26年度国内玉米

种植面积将维持稳定或小幅下降，而单产水平受种植技术提振或小幅提高，总产

量将维持稳定或小幅增加。 

图 6 2015-2024年国内玉米播种面积变化 

 
数据来源：国家统计局、农业农村部 
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图 7 2015-2024年国内玉米单产与总产量变化 

 
数据来源：国家统计局、农业农村部 

 

图 8 2015-2024年国内玉米种植成本变化 

 

数据来源：钢联 

图 9 2015-2024年国内玉米种植利润变化 

 

数据来源：钢联 
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（二）谷物替代与进口有所减“少” 

国内玉米产能已能满足国内需求的绝大部分，剩余的小部分缺口由替代与进

口补充。今年以来，小麦价格一直高于玉米价格，在玉米成本优势下，小麦替代

性价比不高。另一方面，今年的政策稻谷拍卖时间晚，8月初才开始投拍，投放

量及成交量均大幅下滑。据国家粮食交易中心数据：2024 年国内政策稻谷累计

投放 481 万吨，同比减少 77.8%；累计成交 19.07 万吨，同比减少 94.4%。因此

谷物替代大幅减少，不过并不是谷物变少了，而是缺乏替代性价比和投放量不足。 

今年在国内玉米价格低迷的情况下，海关要求贸易商限制向保税区运送海外

玉米，因保税区内海外玉米可加工成饲料降低成本。尽管进口成本非常低廉，但

国内玉米进口步伐明显放缓；随着国内玉米价格持续下降，进口玉米成本优势大

幅缩水，国内玉米进口或进一步减少。据海关总署，2024年 10月国内进口玉米

量为 25 万吨， 减少 87.75%，已回到 2019 年水平；1-10 月累计进口玉米 1313

万吨，同比减少 29.41%。其他谷物方面，进口小麦也出现明显下降，10 月国内

进口小麦 22万吨，同比减少 66.7%；1-10月累计进口小麦 1095万吨，同比增长

2.9%。而进口大麦、高粱仍维持一定高位，1-10月国内累计进口大麦 1273万吨，

同比增长 50.8%；累计进口高粱 756.14万吨，同比增长 74.6%。在国内玉米供应

充足的情况下，预计 2025年国内谷物进口或进一步减少。 

 

图 10 2023-2024年国内小麦与玉米价差走势 

 

数据来源：wind 
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图 11 2016-2024年国内稻谷拍卖情况 

 

数据来源：国家粮食交易中心 

 

图 12 国内进口美玉米到岸成本与两港玉米价格对比 

 
数据来源：钢联、大商所 

 

图 13 2019-2024年国内玉米月度进口量变化 

 
数据来源：中国海关总署 
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图 14 2020-2024年国内其他谷物进口量变化 

 
数据来源：中国海关总署 

 

（三）全球玉米库存有所减“少” 

美农 12 月供需报告再次释放利多，美农维持美玉米产量不变，给出 3.8 亿

吨的预测；而美农将美玉米出口调增 6.5%则出乎意料，在国内进口大幅减少的

情况下，且特朗普上台后挥舞关税大棒，加上美元指数飙高，美玉米吸引力或将

受挫。美玉米期末库存大幅调减 10.3%至 4400 万吨。新年度南美玉米产量维持

高位，经过连续几个月的调减，全球玉米期末库存调减至 2.96 亿吨，同比减少

6%。 

我们需要关注特朗普上台对全球贸易的影响，一方面是关税大棒，此前特朗

普已宣称将对墨西哥和加拿大进入美国的所有产品征收 25%关税。此外，还将对

中国商品额外征收 10%的关税。另一方面，是特朗普此前称上台后将解决俄乌冲

突，如顺利或增加全球玉米供应前景。统计相关数据发现：俄乌冲突前，2021/22

年度乌克兰玉米产量为 4213 万吨，出口 2698 万吨；俄罗斯玉米产量为 1523 万

吨，出口 400万吨。而俄乌冲突后，2022/23 年度乌克兰玉米产量为 2700万吨，

同比下降 36%；出口 2712 万吨，同比略增。俄罗斯玉米产量为 1583 万吨，出口

590万吨，均同比增加。美农 11月报告预测 2024/25年度乌克兰玉米产量为 2620

万吨，出口 2300万吨，低于冲突前的水平。 

（四）结余库存有所增“多” 

从玉米产业链上下游库存来看，2023 年开始贸易商等渠道便维持低库存策

略，中储粮等企业收储也以轮换为主，且随行就市，托而不举。今年玉米购销有

所活跃，贸易商等偏谨慎，中储粮再度增储，港口库存显著回升。据钢联数据：

截至 12 月 6 日，北港玉米库存来到 456.5 万吨，创近年新高；广东港玉米库存

为 232.7 万吨，也创近年同期新高。不过深加工等下游企业仍偏谨慎，深加工玉

米库存为 400.2万吨，在近年只能算中间水平；饲企库存为 29.86天，更是近 4

年同期低位。 
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2024 年国内玉米产能已占国内需求总量约 98%，在产能充足加上替代与进口

补充，需求增长又跟不上，结余库存便开始增加。从农业农村部的供需报告上来

看，2022/23年度就已开始结余 539万吨，2023/24 年度结余 1724万吨，2024/25

年度预计结余 719万吨。考虑到陈粮结转库存，玉米的期末库存已经在增“多”。 

 

图 15 国内北方四港玉米库存情况 

 
数据来源：钢联 

 

图 16 国内广东港玉米库存情况 

 
数据来源：钢联 
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图 17 全国 96家玉米深加工厂家玉米库存情况 

 

数据来源：钢联 

 

图 18 全国 47家饲料企业玉米库存情况 

 
数据来源：钢联 

 

三、玉米需求的“稳”与“强” 

（一）饲料需求偏“稳” 

（1）生猪养殖好转但不乐观 

2024 年上半年猪价触底反弹，尽管 1-5 月猪价反弹有限，而在 6 月后猪价

则彻底走高，在 8月初达到年内新高 10.63 元/斤，此后一路下滑再次跌破 8元/
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斤。在猪价走高和饲料原料价格低迷的情况下，生猪养殖利润也由 1 月初的超

200 元/头的亏损不断收窄，在 2、3 月实现扭亏，5 月后大幅增长，8 月中旬创

年内新高，但随后大幅回落。在生猪养殖利润促进下，能繁母猪存栏在 5月迎来

止跌连续回升之势，生猪存栏也出现修复回升。但从数据上来看，能繁母猪存栏

和生猪存栏都处于近 2 年的低位。据 wind 数据：截至 2024 年 12 月 6 日，外购

仔猪利润为-47.1 元/头，自繁自养利润为 172.31 元/头。规模化养殖带来了生

猪产能的提升，然而资本的介入也让猪周期波动加剧，生猪存栏的修复也难一蹴

而就。 

 

图 19 全国生猪均价走势 

 

数据来源：Wind 

 

图 20 全国生猪养殖利润情况 

 

数据来源：Wind 

 

 

 



弘业期货 2025玉米年度报告 

第 12 页 

 

图 21 全国生猪与能繁母猪存栏情况 

 
数据来源：Wind 

 

（2）禽类养殖延续分化 

2024 年全国主产区鸡蛋均价在 1-4月下跌，5-9月持续上涨，随后回落。随

蛋价回落，蛋鸡养殖利润也是在 2-4 月陷入亏损；蛋价的走高则带动利润好转，

5月后蛋鸡养殖开始扭亏并在 9月上旬来到近年高位水平，随后稍有回落。蛋鸡

养殖长期盈利也促进蛋鸡存栏持续增长，全年蛋鸡存栏增长趋势明显。据钢联：

截至 12 月 10 日，单斤鸡蛋养殖利润在 1.16 元/斤。11 月底全国在产蛋鸡存栏

量为 12.05 亿只，处于近年高位水平。 

2024 年白羽肉鸡价格上下波动有限，整体位于近年低位水平。受白羽肉鸡

价格低迷影响，肉鸡养殖超大半年时间都处于亏损中。据钢联：截至 12 月 10

日，白羽肉鸡养殖盈利为-0.51元/只，处于近年低位水平。 

 

图 22 全国主产区鸡蛋均价走势 

 

数据来源：钢联 
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图 23 单斤鸡蛋养殖利润 

 

数据来源：钢联 

 

图 24 全国在产蛋鸡存栏情况 

 
数据来源：钢联 

 

图 25 国内白羽肉鸡毛鸡成交价 

 

数据来源：钢联 
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图 26 全国白羽肉鸡养殖利润情况 

 

数据来源：钢联 

 

（3）玉米饲料配比提升 

受生猪养殖好转，存栏回升和蛋鸡存栏增长带动，2024 年全国饲料生产量

从 2 月-10 月整体呈增长之势。据中国饲料工业协会数据：截至 2024 年 10 月，

全国工业饲料总产量为 2742 万吨；2024 年 1-10 月，全国工业饲料累计总产量

为 25383 万吨，同比下降 2.7%。尽管饲料总产量不及去年，但降幅收窄，且玉

米在配合饲料中占比提升。10 月配合饲料中玉米用量占比为 39.3%，环比提升，

同比增加 11.3%。玉米实际饲用或好于饲料生产情况。从农业农村部的供需报告

来看，近年玉米饲用需求整体呈上涨之势，但平均涨幅较小约 1.3%。 

 

图 27 2020-2024年国内工业饲料总产量 

 

数据来源：中国饲料行业协会 
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图 28 2014-2024年国内饲料需求 

 

数据来源：农业农村部 

 

（二）深加工需求偏“强” 

（1）淀粉加工偏好，酒精加工一般 

2024 年淀粉价格全年走低，而淀粉企业加工利润除在夏季亏损外，大部分

时间都在盈利。据钢联：截至 2024年 12月 11日，河北淀粉加工利润为 191元/

吨，黑龙江淀粉加工利润为 98 元/吨，吉林淀粉加工利润为 102 元/吨，山东淀

粉加工利润为 143 元/吨。淀粉加工利润带动全年淀粉加工企业开机率偏强，2

月份春节停机检修，3、4月份回升，5月到 9月回落，9月后持续回升，全年最

低开机率为 54.34%，最高为 74.11%，平均开机率为 63.69%，较去年高出约 10%。

截至 2024 年 12 月 6 日，淀粉企业开机率为 70.64%，有进一步走强可能。截至

12 月 6 日，全年累计淀粉产量为 1591.4 万吨，较去年全年产量增加 7%。2024

年全年淀粉库存高于往年，1-5 月持续累库，5-10 月季节性降库，10 月后库存

再次回升。2024 年国内淀粉进出口规模延续 2023 年的偏低水平，截至 10 月的

累计进口量为 0.23 万吨，累计出口量为 0.18 万吨。 

酒精企业方面，全年玉米酒精加工利润除年初盈利外，大多数时间都在亏损。

截至 12 月 11日，河北玉米酒精加工利润为-391元/吨，河南玉米酒精加工利润

为-412 元/吨，黑龙江玉米酒精加工利润为-260 元/吨，吉林玉米酒精加工利润

为-510 元/吨。长期亏损也令酒精企业开机率在 1-8月总体呈回落之势，随后回

升，全年最高开机率为 71.24%，最低开机率为 47.35%，同去年相差不大。 
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图 29 全国玉米淀粉加工利润 

 

数据来源：钢联 

 

图 30 全国玉米淀粉企业开机率 

 
数据来源：钢联 

 

图 31 全国玉米淀粉企业淀粉库存 

 

数据来源：钢联 
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图 32 国内淀粉进出口情况 

 

数据来源：wind 

 

图 33 全国玉米酒精加工利润 

 

数据来源：钢联 

 

图 34 全国玉米酒精加工企业开机率 

 
数据来源：钢联 
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（2）淀粉下游需求尚可 

淀粉下游需求多集中在淀粉糖、造纸、啤酒、医疗等多个行业，从淀粉糖企

业来看，2024年 F55 果葡糖浆企业开机率同去年相当，从 2月至 8月持续升高，

8 月至 10 月回落，随后回升；麦芽糖浆企业走势相仿，截至 12 月 13 日，F55

果葡糖浆企业开机率为 48.55%，麦芽糖浆企业开机率为 52.6%。造纸企业的开机

率变化较去年相比也不大，全年除春节期间检修外，开机率基本稳定。截至 12

月 6日，国内瓦楞纸企业开机率为 64.32%，箱板纸企业开机率为 67.26%。 

随落后产能淘汰，国内玉米深加工企业产能进一步提升，农业农村部预计

2024/25 年度国内深加工需求为 8450万吨，同比增加 2.6%，也是历史新高纪录。 

 

图 35 国内 F55果葡糖浆企业开机率变化 

 

数据来源：钢联 

 

图 36 国内麦芽糖浆企业开机率变化 

 
数据来源：钢联 

 

 

 



弘业期货 2025玉米年度报告 

第 19 页 

 

图 37 国内瓦楞纸企业开机率走势 

 
数据来源：钢联 

 

图 38 国内箱板纸企业开机率走势 

 

数据来源：钢联 

 

图 39 国内深加工需求情况 

 
数据来源：农业农村部 
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四、玉米技术上仍在下跌通道 

从玉米主力周 K 线走势上来看，玉米延续自 2022 年开启的熊市下跌通道，

全年最高点为 2520，低于 23 年的最高点 2819；最低点为 2035，刷新近 4 年新

低点。玉米主力月线进入跌势。从淀粉主力周 K线走势上来看，淀粉期价上半年

仍在 2750-3000区间附近震荡，8月破位下行，进入跌势。淀粉月线已破位进入

跌势。 

 

图 40 玉米主力连续周 K线走势 

 
数据来源：博易大师 

 

图 41 淀粉主力连续周 K线走势 

 

数据来源：博易大师 

 

五、总结与展望 

近年玉米价格波动诡谲，除了受基本面供需因素影响外，还受技术上的资金

推动，加上期现在盘面上的套利以及经济下行压力下产业链整体信心缺失，谨慎

心态增加等等诸多因素影响；但大方向上仍然脱离不了玉米供应“多”了，需求

“少了”的基本面框架。从供应上来看，玉米新粮产量逐年增多，可满足需求的
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绝大部分；剩余的小部分由谷物替代和进口可轻易覆盖。展望 2025 年，价格低

迷下种植已亏损或影响玉米种植积极性，预计玉米种植面积将持平或小幅下滑，

但考虑到单产水平提升，总体产量偏稳定或小幅下降。但替代和进口在玉米有结

余库存，供应宽松的情况下将进一步下滑。外盘上特朗普的关税政策带来不确定

性，美盘走强对国内影响提振有限，因国内进口美玉米大幅减少。因此供应上压

力持续，但有所减缓。从需求上来看，生猪产能的修复不会一蹴而就，蛋鸡存栏

开始下滑，饲料企业建库谨慎，饲料需求偏稳为主，缺乏增长。深加工企业开机

率走高，产能进一步提升，需求偏强。预计 2025 年玉米仍处于供需宽松到平衡

的过渡阶段，玉米价格延续低位震荡的概率较大，总体或呈先抑后扬再抑的倒 N

型走势。建议用粮企业在当前阶段维持安全库存，在年后可逢低补充，下半年按

需采购；贸易商按量走货为主，结合盘面及时锁利。策略上采取低多 05、07 合

约，买入看跌期权保护或卖出高执行价看涨期权降低成本。 
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