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玉米：生猪利好饲料需求，淀粉玉米比值走高

根据十三五规划以及临储政策调整，玉米供给侧改革目标提前完成，产量有所下降而需求较为强劲，

自 2017 年我国玉米进入产不足需新常态，临储玉米可供抛储量有限，截至目前 2020 年玉米继续实行进口

关税配额管理，供需转入紧平衡阶段。1-4 月份我国进口美玉米及其替代品出现放量趋势，进口存在价格优

势的情况下，预计我国贸易商将继续择机采购。截至目前临储玉米拍卖叠加中储粮拍卖市场总成交量近

1818.99 万吨，另外 6 月 24 日国储将继续竞拍 400 万吨玉米，按照竞拍成交两个月的出库期计算，预计三

季度玉米供应紧张局面好转。随着下半年生猪存栏逐渐恢复，玉米饲料需求环比继续好转，而玉米深加工

需求整体增幅空间相对有限，在玉米供应进入紧平衡而生猪养殖利润相对可观的背景下，预计淀粉与玉米

主力合约期价比值关系延续走弱。

后市需要重点关注：1、国内外宏观经济及政策 2、玉米及替代品进口到港 3、需求变化

4、肺炎疫情 5、草地贪夜蛾等虫害影响 6、主产区天气土壤条件

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

第一部分 2020 年上半年市场行情回顾

一、期货行情回顾

玉米期货指数上半年整体震荡走高，期间受到抛储政策落地影响，价格出现短暂回调，但国储玉米成

交持续火爆，市场看涨心理受到支撑，期现再度上行，创下 2016 年以来高位。根据十三五规划以及临储政

策调整，玉米供给侧改革目标提前完成，产量有所下降而需求较为强劲，自 2017 年我国玉米进入产不足需

新常态，临储玉米可供抛储量有限，截至目前 2020 年玉米继续实行进口关税配额管理，供需转入紧平衡阶

段。
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（大连商品交易所玉米指数日 K 线图，来源：博易大师）

玉米淀粉期货指数上半年整体跟随玉米走势，但受制于下游需求仍然偏弱，而原料玉米价格走高继续

挤压深加工利润空间，下游企业开机率震荡窄幅走弱，整体处于历史同期中等偏低水平，玉米抛储政策落

地后，玉米淀粉期价跟随玉米短期回调，重回涨势后未能突破前高。

（大连商品交易所玉米淀粉指数日 K 线图，来源：博易大师）

二、现货行情回顾

2020 年上半年玉米和淀粉现货价格持续走高，淀粉上半年最低价报 2225 元/吨，最高价报 2475 元/吨，

涨幅 10.1%；玉米最低价报 1916.25 元/吨，最高价报 2183.65 元/吨，涨幅报 12.2%。
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（玉米现货平均价和吉林玉米淀粉价格走势图 数据来源：万得数据）

三、仓单情况回顾

2020年大商所玉米仓单整体呈现先减后增再回调的格局，随着一季度玉米期货逐渐确立上涨趋势，玉

米仓单明显减少至历史显著偏低水平，进入二季度后，随着农民售粮进入尾声，粮源逐渐转移至贸易商和

粮库手中，玉米仓单急剧增加，抛储政策落地后竞拍成交量价双高，市场看涨心理受到支撑，玉米仓单出

现明显回调。淀粉仓单整体跟随玉米仓单走势，下游加工利润受到玉米原料涨价挤压，生产商挺价心理较

强，当前仓单水平整体处于历史显著偏低水平。
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（玉米和玉米淀粉仓单走势图，数据来源：大商所&布瑞克数据）

第二部分 2020 年下半年行情展望分析

一、主要影响因素分析

（一）新年度玉米种植面积、产量和消费均有增长，产不足需格局延续。

根据农业农村部市发布的《2020 年 6 月中国农产品供需形势分析》，2020 年以来农户玉米销售价格明

显上涨，提高了农民种植玉米积极性，主产区农民意向种植面积增加；预估玉米播种面积增加 40.9 万公顷

（增幅 1%）、产量较上一年度增加 574 万吨（增幅 2.2%），消费需求较上一年度增加 717 万吨（增幅 2.6%），

产不足需的格局延续。另外，报告预测国内主产区批发均价报 1900-2000 元/吨，进口玉米到岸税后均价报

1750-1850 元/吨，进口玉米仍保持着价格优势。

风险提示：2019年草地贪夜蛾实际危害面积 246万亩，主要影响作物为玉米。农业农村部特制《2020

年防控预案》，预案提出，总体目标实现“两个确保”，即确保虫口密度达标区域应防尽防，确保发生区

域不大面积成灾。防控处置率 90%以上，总体危害损失控制在 5%以内。

（二）供给状况

1、粮源主要集中在贸易商和粮库，国储玉米竞拍成交量价双高。

截至 5 月上旬农户售粮基本收尾，当前玉米粮源主要集中在贸易商和粮库。另外，国家粮油信息中心
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监测显示，截止 2018 年底临储玉米库存剩余数量仅为 7858 万吨，截至 2019 年 10 月 17 止，2019 年全年国

储玉米竞拍成交出库量报 2183 万吨，在去库存和玉米储备轮入轮出相结合的背景下，预计 2020 年度玉米

抛储量或环比去年下降，未来进口量增加趋势确立。自 5月 28 日开启的连续四次临储玉米拍卖成交量价双

高，截至目前临储玉米拍卖叠加中储粮拍卖市场总成交量近 1818.99 万吨，另外 6 月 24 日国储将继续竞拍

400 万吨玉米，春节以来现货价格不断走高，而下游加工和养殖利润不佳，市场参与竞拍的积极性较高，导

致竞拍溢价全成交火爆现象，按照竞拍成交两个月的出库期计算，预计三季度玉米供应紧张局面应有好转。

2、国内玉米南北库存情况

截至 6月 12 日，北方港口库存为 251 万吨，较上月同期的 374 万吨减少 123 万吨，降幅为 32.9%，自

5 月 8 日以来库存连续走弱、只减不增；南方港口（广东）库存为 41 万吨，较上月同期的 22 万吨增加 19

万吨,增幅为 86.4%；南北方港口库存水平均处于历史中等偏低水平。预计随着进口玉米到港以及国储竞拍

成交玉米出库，南方港口玉米库存有望止跌回升。

玉米南北港口库存

数据来源：布瑞克、瑞达研究院

3、1-4 月进口玉米放量，预计我国贸易商仍将择机采购

根据布瑞克数据显示，2019 年度我国玉米进口总量报 479.06 万吨，美国农业部（USDA）6 月供需报告

显示，中国 2020/21 年度玉米进口预估为 700 万吨，5 月预估为 700 万吨；中国 2019/20 年度玉米进口预估

为 700 万吨。截至目前，我国 2020 年将继续实行玉米进口配额管制总量维持 720 万吨，近期有市场传言，

中国政府考虑向国有进口商额外发放 500 万吨玉米进口配额，消息有待官方证实。2020 年 3 月 2 日起，关
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税税则委员会受理免关税进口美国农产品的申请，其中包括大豆、小麦、玉米和高粱。美原油期货大跌利

空美玉米期现价格，因为玉米作为乙醇生产原料的吸引力降低，截至 6 月 23 日，CBOT 玉米主力合约季度跌

幅报 5.7%；据海关总署统计，2020 年 4 月我国进口玉米 88.7 万吨，环比 3 月增幅 178.5%，同比去年增幅

33.65%；1-4 月累计进口 213.8 万吨，同比增幅 29.88%。

（三）需求状况

1、饲用消费方面

下游养殖利润持续走弱盈转亏，压制饲料原料玉米涨幅。截至 6 月 19 日，毛鸡、817 肉杂鸡、蛋鸡和

肉鸭养殖利润分别报 2.03 元/羽、0.36 元/羽、-16.73 元/羽和 1.8 元/羽，整体来看上半年肉禽养殖利润

整体状况不佳，维持在盈亏平衡点附近，其中进入 5月后蛋鸡养殖亏损持续加深，下游养殖利润欠佳，压

制饲料玉米价格涨幅空间。

（肉禽养殖利润走势图，数据来源：万得数据）

考虑到非洲猪瘟当前尚无有效疫苗且生猪感染致死率高的特点，防疫应属长期工作，生猪存栏恢复任

务紧迫，随着 2019 年政府养殖补贴和政策鼓励，截至 2020 年 5 月全国生猪存栏数量报 24330.4 万头，连

续 5 个月保持增长，同比去年 26850.7 万头降幅 9.4%，全国能繁母猪存栏数量报 2537.72 万头，连续 8个

月保持增长，同比去年 2690.95 万头降幅 5.7%。
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（月度生猪和能繁母猪存栏走势图，数据来源：布瑞克）

据中国海关总署发布的数据显示，2020 年 4 月份猪肉进口量为 40 万吨，同比增加 169.9%；今年前四

个月进口量为 135 万吨，同比增加 170.4%。抛储方面，前 5 个月中央储备冻猪肉合计投放 38 万吨，是 2019

年全年的 2.7 倍。5 月下旬猪肉价格 25 元/千克附近支撑明显、价格反弹，预计生猪存栏全面恢复尚需时日，

存栏水平增速主要取决于月度屠宰量和补栏量的差值，同时随着存栏恢复，预计猪肉价格 35 元/公斤附近

高位承压；生猪存栏恢复将导致饲料玉米需求环比继续好转。饲料产量同比去年增加，禽类养殖填补生猪

饲料缺口；能繁母猪连续回升且生猪屠宰量降幅显著，饲料需求或同比去年偏弱但环比好转利好远月；另

外农业农村部 6月份报告显示 2020/21 年度饲用消费为 1.788 亿吨，比上年度增长 2.75%，主要是生猪养殖

逐渐恢复。

2、深加工方面

玉米是三大粮食作物（小麦、稻谷、玉米）中最适合作为工业原料的品种，也是加工程度最高的粮食

作物。玉米工业的特点是加工空间大、产业链长、产品极为丰富，包括淀粉、淀粉糖、变性淀粉、酒精、

酶制剂、调味品、药用、化工等八大系列，主要是淀粉及酒精，其它产品多是这两个产品更深层次的加工

品或生产的副产品，这些深层次的加工品或副产品其价值相当高，即具有较高的附加值。
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据天下粮仓跟踪，截止 6 月 19 日，山东地区加工利润亏损 97.46 元/吨，河北地区加工利润亏损 54.5

元/吨，黑龙江地区加工利润亏损 94 元/吨，吉林地区加工利润盈利 96.5 元/吨，辽宁地区利润盈利 52 元/

吨，价格出现成本支撑型上涨；2020 年第 25 周（6 月 13 日-6 月 19 日），据天下粮仓对东北、山东、河北

等地区的 82 家淀粉企业进行调查，有 51 家处于开机状态（其中 20 家未满负荷生产），其余 31 家停机。

本周本周淀粉行业开机率为 63.28%，较上周 63.42%降 0.14%个百分点；而较去年同期 61.88%增 1.4 个百分

比；玉米原料成本挤占下游企业利润，导致部分企业开机率整体窄幅走弱，处于历史同期中等偏低水平。

根据天下粮仓数据显示，截止 2020 年（1 月 1 日-6 月 19 日），纳入调查的 119 家深加工企业玉米收
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购情况为：玉米总收货 14344750 吨，较去年同期的 17648218 吨减少 3303468 吨，降幅在 18.72%。截至目

前深加工企业总收购量同比明显减少，除了今年开工率恢复偏晚的影响，同时侧面验证了国际油价下跌、

经济下行压力加大等对玉米深加工企业生产影响，预计减少原料需求；另外，农村农业部 6 月供需报告估

计 2019/20 年度，中国玉米工业消费 8200 万吨，较上月估计数下调 50 万吨，主要原因是玉米现货价格不

断上涨，玉米淀粉、淀粉糖、味精等深加工产品利润减少，企业开工率下滑，玉米原料消耗下降。

海关数据显示 2020 年 1-4 月玉米淀粉总出口量约为 33 万吨，较去年同期增长 19.35%，淀粉出口需求

较好，6月份淀粉库存呈现缓慢累积格局，贸易商积极开拓海外市场需求，一定程度缓解库存压力。受到玉

米原料涨价影响，淀粉价格出现成本驱动型调涨，国内玉米淀粉与木薯淀粉现货价差缩窄，玉米淀粉性价

比优势走弱，预计替代消费需求环比同比双降。

（四）外部市场分析

2020 年 1-4 月我国高粱进口量累计 82.2 万吨，较去年同期显著增加，随着 2020 年 3 月 2日起，关税

税则委员会受理免关税进口美国农产品的申请，其中包括大豆、小麦、玉米和高粱，成本降低吸引我国贸

易商积极买入，截至目前我国进口玉米仍受进口配额管制，但玉米替代品不受配额限制。虽然我国宣布从 5

月 19 日起对澳洲大麦出口征收 80.5%的双反关税，但 5 月 13 日我国海关总署发布公告，允许符合相关要求

的美国大麦进口。另外，DDGS 是否放开进口限制尚存疑问，需要持续关注高粱等进口数据；如果国内玉米

期现价格高位运行，具备价格优势的替代品进口存在放量可能。

宏观经济方面：据国家统计局数据显示，2020 年 5 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.4%。其中，食

品价格上涨 10.6%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格上涨 3.3%，服务价格上涨 1.0%；1—5 月平均，全国

居民消费价格比去年同期上涨 4.1%。自 4 月 CPI 重回 3 时代，宏观方面预测年内 CPI 或维持下行态势。

三、主流资金行为分析

2020 年春节后随着期价震荡上行，春节后玉米净空持仓明显增加，显示新冠肺炎疫情影响，市场避险

情绪明显升温，进入二季度期价确立涨势，净空持仓明显减少，进入 6月后，随着期价冲高创下 2016 年以

来高位，净空持仓小幅增加，显示贸易商存在一定高位保价锁值需求。

3月份淀粉期价震荡走高而净空持仓逐渐增加，显示市场对后市存在一定悲观预期，而随着期价回调，

净空单量逐渐减少并转为低净多状态，市场情绪发生明显转换；随着 5月下旬期价重回涨势，低净多切换

回净空状态，并且净空单量震荡增加，显示市场看空情绪回升。
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（大连商品玉米 09 合约前 20 名净持仓变化图 数据来源：万得数据）

（大连商品玉米 09 合约前 20 名净持仓变化图 数据来源：万得数据）

四、期货走势技术分析

2020 年上半年玉米期货指数震荡上行，支撑位不断抬升并创下 2016 年以来高位，MACD 长短均线均运

行于零轴上方，但红柱不断缩窄转绿，显示 2154 元/500 千克高位存在一定压力，而下方 2020 元/500 千克

一线存在较强支撑，短期期价或回踩测试下方支撑情况。



市场研报

瑞达期货研究院 服务热线：4008-8787-66 www.rdqh.com

（玉米期货指数日 K 线图，来源：博易大师）

2020 年上半年玉米淀粉期货指数震荡上行，整体跟随玉米期货走势，但 5月上中旬回调结束重回涨势，

期价未能突破前高，同时主力合约净空持仓明显增加，显示现货方面存在一定高位锁价需求，短期或面临

回调可能，支撑位看向 2330 元/吨，压力位 2480 元/吨。

（玉米淀粉期货指数日 K 线图，来源：博易大师）

五、2020 年下半年玉米市场展望及期货投资策略

根据十三五规划以及临储政策调整，玉米供给侧改革目标提前完成，产量有所下降而需求较为强劲，

自 2017 年我国玉米进入产不足需新常态，截至目前临储玉米可供抛储量有限，2020 年玉米继续实行进口关

税配额管理，供需转入紧平衡阶段。近期市场传言我国或增加玉米进口配额，但消息有待官方证实。

2020 年 3 月 2 日起，我国开始受理免关税进口美国农产品的申请，其中包括大豆、小麦、玉米和高粱。

美原油期货大跌利空美玉米期现价格，因为玉米作为乙醇生产原料的吸引力降低，1-4 月份我国进口美玉米

及其替代品出现放量趋势，进口存在价格优势的情况下，预计我国贸易商将继续择机采购。

自 4 月 CPI 重回 3 时代，宏观方面预测年内 CPI 或维持下行态势，或限制玉米价格涨幅空间。

截至目前临储玉米拍卖叠加中储粮拍卖市场总成交量近 1818.99 万吨，另外 6 月 24 日国储将继续竞拍

400 万吨玉米，按照竞拍成交两个月的出库期计算，预计三季度玉米供应紧张局面应有好转。

生猪和能繁母猪连续增长，预计下半年饲料玉米需求同比去年仍偏偏弱但环比继续好转，利好饲料玉

米的需求恢复。上半年肉禽养殖利润整体不佳，预计随着出栏增加而补栏积极性转弱，下半年养殖利润或

有好转，但涨幅空间有限，预计玉米价格涨幅将受到一定限制。
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另外，深加工受到原料玉米涨价，利润空间受到挤压，开机率维持在历史同期中等偏弱水平。预计玉

米期现价格走高，而下游产业整体利润不甚乐观的背景下，将导致替代性消费增强。

（玉米淀粉和玉米期价比值关系走势图，来源：万得数据）

对比淀粉 09合约和玉米 09合约期价比值关系走势图，随着下半年生猪存栏逐渐恢复，玉米饲料

需求环比继续好转，而玉米深加工需求整体增幅空间相对有限，在玉米供应进入紧平衡而生猪养殖利

润相对可观的背景下，预计淀粉与玉米主力合约期价比值关系或延续弱势，可以关注空淀粉而多玉米

的跨品种套利操作。
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