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核心观点 

期货价格是供需基本面与资金情绪等非基本面的共同反映，期现市

场的变动幅度并非完全一致，即表现为基差的波动。产业客户通过期现

结合操作可以将较大的现货波动风险转变为较小的基差波动风险，进行

有效的价格风险管理。市场化改革之后，玉米价格波动幅度变大，贸易

利润不断压缩，面临的价格风险与日俱增，一些贸易企业开始探索国产

玉米的基差贸易可行性，因此对玉米基差的研究具有重要意义。本文对

2016-2023 年玉米基差进行回顾与分析，探究影响基差波动的因素，并

进行四季度基差预测，为产业客户进行套保或基差贸易提供一些参考。 

2016-2023 年期间，基差波动区间为【-188，479】，波幅 667，

均值 55 元/吨，2017 年以后，基差波动区间缩小至【-188，266】，波

幅 454，波动重心下移，均值为 20 元/吨，且最大值容易出现在一、三

季度，最小值容易出现在二、四季度。从年度波动来看，2016 年、

2022 年基差波动最大，极差（最大值-最小值）分别为 496、454 元/

吨，其余年份均未超过 360 元/吨。从分布上看，除了 2016、2021、

2023 年正基差占比超过 80%，其余年份正基差占比大多低于 50%，且

2017-2023 年基差处于【-96，88】占比高达 80%。从统计意义上来

说，基差在正负 100 内属于正常情况，超过这个范围可能存在基差交易

的机会，即在基差过高的时候做缩基差（买入套保有利），反之基差过

低的时候做扩基差（卖出套保有利）。基差波动具有季节性，7 月基差走

强的概率和幅度均最大，1 月基差走弱的概率和幅度均最大。影响玉米

基差的因素主要是供需、季节性和极端事件，需要关注行业发展、盘面

交易关注点切换及节奏等可能导致基差的反季节性波动。 

2024/25 年度新作即将上市，四季度若定产炒作无新题材，新作玉

米产量维持高位，同比微增，春节前基层集中售粮，供应逐步上量，旧

作库存处于平均偏低水平，下游需求筑底回升，但增幅受限，因此四季

度玉米供需双增。现货方面 9 月中下旬-10 月预计偏弱运行，需求修复

带动 11-12 月小幅反弹，当前盘面消化利空最低已行至 2250 元/吨附

近，新作集港成本在 2200 元/吨附近，在新作减产、需求回升预期下，

底部成本支撑增强，四季度 C2501 合约预计 2200-2400 区间宽幅震

荡，9 月中下旬或存在基差走弱机会，预期走弱至【-50，-100】，买入

套保有利，贸易商亦可参考盘面基差制定升贴水报价与下游开展基差贸

易。 
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期货价格是供需基本面与资金情绪等非基本面的共同反映，期货与现货走势较为

一致，两者相关性高达 96.7%（2016-2023 年玉米期货主力合约收盘价与锦州港二等玉

米 14 水平仓价），但变动幅度并非完全一致，即表现为基差的波动。基差波动小于期

货、现货波动，产业客户通过期现结合操作可以将较大的现货波动风险转变为较小的

基差波动风险，进行有效的价格风险管理。目前在大豆产业链，豆粕、豆油的贸易中

基差定价已经成为重要的定价手段，基差贸易逐渐成为主流贸易模式，而国内玉米贸

易在基差运用上相对落后，仅部分进口玉米销售采用基差报价方式。市场化改革之后，

玉米价格波动幅度变大，尤其近些年得益于玉米种植收益好，玉米种植积极性高，产

量持续攀升， 2023年玉米产量较 2020年增加超 10%，同时玉米进口量激增、进口来源

多元化，自 2020 年以来进口持续超配额，价廉的进口物料及国产小麦在饲料领域体现

出较好的性价比，挤占了部分玉米饲用需求，玉米供需偏紧不断改善，玉米价格波动

重心下移，下行周期中玉米贸易利润不断压缩，企业面临的价格风险与日俱增，一些

贸易企业开始探索国产玉米的基差贸易可行性，因此对玉米基差的研究具有重要意义。 

本文选取了 2016-2023 年玉米期货主力合约收盘价作为期货价格，锦州港二等玉米

14 水平仓价作为现货价格，现货价格减去期货价格为基差，对该时间段玉米基差进行

回顾与分析，探究影响基差波动的因素，为产业客户进行套保或基差贸易提供参考。 

 

 

图 1：2012-2023 年锦州港二等玉米 14 水平仓价（元/吨） 

 
数据来源：同花顺 长江期货 
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一、玉米基差回顾与分析 

2016-2023 年期间，玉米现货价格波动区间为【1475，3010】元/吨，波幅 1535，

期货价格波动区间为【1382，3044】元/吨，波幅 1662，而基差波动区间为【-188，479】

元/吨，波幅 667，剔除 2016年数据，2017-2023年在【-188，266】区间波动，波幅 454，

波动区间缩小，均远小于期现货价格波动，也就是说将现货贸易转为基差贸易会极大

降低价格波动风险。2016-2023年基差均值为 55元/吨，2017-2023年基差波动区间下移，

均值为 20元/吨，波动重心下移。2016-2023年基差最大值为 2016年 2月 29日的 479元

/吨，最小值为 2022 年 4 月 20 日的-188 元/吨，从极值出现的时间来看，最大值容易出

现在一、三季度，最小值容易出现在二、四季度。 

从基差的年度波动来看，2016 年、2022 年基差波动最大，极差（最大值-最小值）

分别为 496、454 元/吨，其余年份均未超过 360 元/吨。2016 年之后，基差波动重心下

移，基差年平均值从 289 元/吨最低降至 2017 年的-21 元/吨，且 2017-2020 年年均基差

为负，2021-2023年年均基差为正。 

从基差的分布来看，2016-2023 年 1888 样本数据中，正基差占比 62.24%，2016 年

除了年底小段时间，全年维持正基差，正基差占比达 98.36%，2017-2023 年 1644 个样

本数据中，基差为正的样本量为 935 个，占比 56.87%。从各年份的正基差占比来看，

2016、2021、2023 年正基差占比超过 80%，均是新作上市的四季度基差大幅走弱， 其

余年份正基差占比大多低于 50%。排除 2016 年的基差数据，我们可以看到 2017-2023

年基差分布近似于正态分布，而且基差处于【-96，88】范围占比高达 80%，从统计意

义上来说，基差在正负 100内属于正常情况，超过这个范围可能存在基差交易的机会，

即在基差过高的时候做缩基差（买入套保有利），反之基差过低的时候做扩基差（卖出

套保有利）。 

通过对 2016-2023 年玉米基差的月度均价及月度环比变化进行分析，得到玉米基差

波动季节性规律，2月、5月、7月，9月、11月基差环比上涨概率较大，其中 7月基差

走强的概率和变化幅度均最大，1 月、8 月、12 月基差环比下跌概率较大，其中 1 月基

差走弱的概率和变化幅度均最大。 
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图 2：2016-2023 年玉米期现货走势图（元/吨） 

 
数据来源：同花顺 长江期货 

表 1 2016-2023 年基差描述性统计（元/吨） 

 最大值 最大值出现的时间 最小值 最小值出现的时间 极差 平均值 正基差占比 

2016 年 479 2 月 29 日 -17 12 月 28 日 496 289  98.36% 

2017 年 122 5 月 19 日 -145 3 月 24 日 267 -21  33.33% 

2018 年 175 3 月 22 日 -136 9 月 3 日 311 -2  49.38% 

2019 年 67 1 月 14 日 -101 4 月 15 日 168 -6  51.95% 

2020 年 136 8 月 7 日 -134 9 月 18 日 270 -5  44.81% 

2021 年 256 1 月 29 日 -98 12 月 15 日 354 84  80.91% 

2022 年 266 7 月 22 日 -188 4 月 20 日 454 1  40.08% 

2023 年 213 9 月 8 日 -18 2 月 17 日 231 85  97.44% 

 

 

图 3：2016-2023 年玉米基差概率分布（元/吨）  图 4：2017-2023 年玉米基差概率分布（元/吨） 

 

 

 

数据来源：同花顺 长江期货  数据来源：同花顺 长江期货 
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图 5：2016-2023 年基差季节性图 （元/吨）  图 6：玉米基差季节性 

 

 

 

数据来源：同花顺 长江期货  数据来源：同花顺  长江期货 

 

二、玉米基差影响因素分析 

玉米期货的标的是未来某个月份（合约月份）、某个地点（基准地：辽宁）的符合

交割标准的玉米现货，因此期现货存在时空上的区别，基差含有仓储成本、资金成本

等现货持有成本，正常市场基差为负值，我们称为正向市场。期现货市场拥有不同的

供给/需求弹性，因此两个市场的强弱关系存在不平衡性。玉米属于“季产年销“的农

产品，主导影响因素集中在”供给端“，基差的影响因素主要归纳为供求方面、季节

性因素及极端事件。 

（一）基差影响因素——供求关系 

期货市场对于供给、需求等基本面边际变化的反映具有预期性，并且由于交易摩

擦相对现货市场更小，反映会更迅速，往往也存在着对信息的放大效应。玉米期现市

场亦是如此，基本面信息影响市场参与者对于未来玉米供求关系的预期，盘面兑现预

期，现货受供求关系影响价格发生波动，盘面进入预期修复或开启下一个交易点。所

有影响因素均是直接或间接的影响供求关系及其预期，从而影响基差的波动。 

玉米的市场年度是当年 9 月到下年 10 月，玉米一般在每年的 9-10 月上市，供应

整个市场年度，3、4 月是东北春玉米播种期，5 月农业农村部预警专家委员会公布下

一市场年度种植面积、产量等预测数据，市场会围绕新年度播种面积、产量等题材进

行期货交易，提前为盘面注入预期，如果预测播种面积、产量同比增加，供应同比增

加，期货兑现供需边际转松，估值承压，从而基差偏高。预测播种面积、产量的同比

值与年度基差均值呈现正相关，2016-2023 年相关性高达 98%以上。 

从玉米贸易节奏考虑，5月之后粮源基本从基层转移至贸易环节，市场供应主要来

自于贸易商，如果渠道库存量大，贸易商考虑到储存成本、资金成本等因素，售粮积

极性高，增加市场供应，现货价格承压，从而基差相对偏低。同理，下游企业库存亦
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是如此，下游企业库存高企，采购心态较为宽松，倾向于压价收购，现货价格承压，

从而基差相对低位。北方港口库存、样本深加工企业玉米库存与月度基差均值呈现负

相关，相关性分别为-0.44、-0.34。 

图 7：春、夏玉米生长周期 

 
数据来源：长江期货 

图 8：春玉米生长情况  图 9：夏玉米生长情况 

 

 

 

数据来源：中央气象台 长江期货  数据来源：中央气象台 长江期货 
 

图 10：年均基差、播种面积与产量同比  图 11：样本企业库存、北方港口库存及月度基差  

 

 

 

数据来源：同花顺 长江期货  数据来源：Mysteel 长江期货 
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（二）基差影响因素——季节性因素 

由于玉米的供应、需求具有季节性，比如 9-10 月新作上市，一直到次年的 5 月是

基层售粮阶段，春节前、春耕前都会存在一定的售粮变现需求，7月为玉米深加工企业

的传统检修期，在此期间玉米深加工需求减弱等等，所以基差也具有一定的季节性规

律。从期现季节性规律来看，1-2月由于春节前后购销清淡，价格稳中偏强，而期货兑

现政策端利好预期（尤其是下行周期里，为保护农民种植积极性，可能会有利好玉米

价格的政策刺激），大概率偏强震荡，基差大概率走弱；7-8 月旧作进入“青黄不接”

期，粮源逐渐减少，现货大概率偏强运行，而期货兑现玉米替代、华北产区玉米上市

卖压等大概率下跌，基差大概率走强；9-10 月新作上市期，期货市场大概率先走弱兑

现新粮上市的供应增加预期，新作还未上量形成供应，价格相对抗跌，基差大概率走

强，而现货走弱可能会引致基层惜售，导致 11 月现货价格大概率反弹，带动基差小幅

走强。值得注意的是，行业发展、盘面交易关注点切换及节奏等都有可能带来反季节

波动，例如今年玉米经历了一段下行周期，玉米贸易商亏损较为严重，渠道主动或被

动的减少库存量，变为“走流量“，这种贸易方式的变化会改变供应节奏，从而导致

现货的反季节性波动。 

图 12：玉米现货季节性  图 13：玉米期货季节性 

 

 

 

数据来源：同花顺 长江期货  数据来源：同花顺 长江期货 

（三）基差影响因素——极端事件 

极端事件如政策重大调整、地缘冲突、天气等，短期会影响市场对供需格局的预

期，一般盘面反映会更迅速，而且容易过度交易，从而导致短期基差的极端行情，中

长期预期兑现或证伪，期现货进行修复或修正。例如 2016 年取消最低价托市政策，改

为“市场价格+种植补贴“的市场化机制，2015/16 年度玉米国储库存约 2.36 亿吨，较

大的储备库存压力预期下， 2016 年合约大幅跳空低开，从 2000 元/吨低开 500 元/吨

至 1500元/吨左右，而现货从 2100元/吨跌至 1500元/吨经历了一年时间，基差从 79

元/吨迅速涨至 479 元/吨后进入宽幅震荡。2022 年 2 月爆发俄乌冲突，市场担忧玉米

进口受限，看涨情绪浓厚，期货一度涨超 3000 元/吨，基差走弱至-200 元/吨左右，
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后临期稻谷拍卖、地缘冲突影响减弱，期货大幅走弱，而现货相对抗跌，基差大幅走

强至 200 元/吨左右。 

图 14：2016 年玉米期现走势图（元/吨）  图 15：2022 年玉米期现走势图（元/吨） 

 

 

 

数据来源：同花顺 长江期货  数据来源：同花顺 长江期货 

 

三、四季度玉米基差预测 

2024/25 年度新作即将上市，基差会如何演绎呢？以下我们基于上述影响因素对

后市基差进行分析预测。 

新作播种面积及产量来看，从农业农村部预警专家委员会 8 月中国玉米供需平衡

表来看，2024/25 年度播种面积小幅上调，得益于单产的持续增加，预测产量较上一

年度增加 817 万吨至 29701 万吨，同比增 2.83%，当前市场对于黑龙江、辽宁及河

南等地减产预期较强，不过中央气象局发布的农业气象月报显示，截至 7 月末，新作

播种以来，全国玉米平均气候适宜度为适宜等级，且从作物产量气象预测模型结果来

看，预计 2024 年黑龙江、吉林、辽宁、河北、北京、天津、甘肃、四川、贵州、新

疆玉米平均单产较上年增产幅度超过 1.5%（增产年），河南、山西玉米平均单产较上

年减产幅度超过 1.5%（减产年），其余主产省玉米平均单产增减幅度在 1.5%以内（平

产年），减产暂未达成一致性预期，从近期盘面反弹力度来看，资金对于新作减产预期

的反映不太积极，即我们倾向于新作产量同比微增。 

旧作库存来看，截至 8 月底，北方港口库存为 220 万吨，同比增加 70 万吨，处

于历史同期平均水平，样本深加工企业玉米库存 286.8 万吨，同比增加 62.1 万吨，处

于历史同期偏低水平，整体旧作库存同比增加，但在历史同期来看，渠道库存水平处

于平均偏低水平。 

需求方面，农业部 2024 年 6 月末生猪存栏 41533 万头，环比增 1.7%，同比降

4.6%，存栏量为近三年同期低位水平，2023 年 1 月开始经过连续 16 个月的产能去

化，存栏处于均衡水平，养殖利润持续修复，能繁母猪存栏自 2024 年 5 月止跌回

升，对应明年 3 月开始出栏量增加，短期受制于企业资金流压力，扩产较为缓慢，即
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四季度饲料需求环比增加，但增幅或有限，同时国内市场传闻，国家有关部门在北京

约谈国内多家粮食进口企业，控制粮食进口数量，四季度替代谷物（玉米、高粱、大

麦等）进口有望减少，因此四季度玉米饲用需求预计增加。工业需求方面，四季度是

工业需求传统旺季，不过当前深加工利润仍处于亏损，产成品库存高位，或限制采购

增量，截至 8 月底，山东样本企业玉米淀粉加工利润为-128 元/吨，处于历史同期最

低水平，玉米淀粉库存 100.3 万吨，处于历史同期最高水平。即四季度玉米需求环比

有增，但增幅受限。 

总的来说，四季度若定产炒作无新题材，新作玉米产量维持高位，同比微增，春

节前基层集中售粮，供应逐步上量，旧作库存处于平均偏低水平，下游需求筑底回

升，但增幅受限，因此四季度玉米供需双增。现货方面 9 月中下旬-10 月预计偏弱运

行，需求修复带动 11-12 月小幅反弹，当前盘面消化利空最低已行至 2250 元/吨附

近，新作集港成本在 2200 元/吨附近，在新作减产、需求回升预期下，底部成本支撑

增强，四季度 C2501 合约预计 2200-2400 区间宽幅震荡，9 月中下旬或存在基差走

弱机会，适合买入套保，预期走弱至【-50，-100】，贸易商亦可参考盘面基差制定升

贴水报价与下游开展基差贸易。 

图 16：中国玉米供需平衡表 

 
数据来源：中国农业信息网 长江期货 
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图 17：2024 年玉米气候适宜动态变化图   图 18：2024 年玉米产情预测 

 

 

 

数据来源：中央气象台 长江期货  数据来源：中央气象台 长江期货 
 

图 19：北方港口库存（万吨）   图 20：样本深加工企业库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：汇易网 长江期货  数据来源：Mysteel 长江期货 
 

图 21：生猪养殖利润（元/头）  图 22：能繁母猪存栏（万头） 

 

 

 

数据来源：同花顺 长江期货  数据来源：农业农村部 Mysteel 涌益 长江期货 
 

图 23：山东样本企业玉米淀粉加工利润（元/吨）  图 24：样本企业玉米淀粉库存（万吨） 

 

 

 



 

 12 / 13 

 

长江研究 | 专题报告 

请阅读最后一页重要声明 

数据来源：Mysteel 长江期货  数据来源：Mysteel 长江期货 
 

图 25：玉米 01 合约（元/吨）  图 26：玉米 01 基差（元/吨）  

 

 

 

数据来源：同花顺 长江期货  数据来源：同花顺 长江期货 
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