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供需整体趋于平稳  玉米期价区间震荡 

 

  摘  要 

国内市场整体供需相对平稳，政策导向也维持保供稳价机制，短期市

场驱动力不明显。具体供需来看，我国玉米市场仍然依靠大量进口和其它

谷物替代来维持供需平衡。随着黑海港口出口恢复逐步启动，国际谷物供

应量增加，进口利润处于恢复状态，玉米及替代谷物进口量有望增加，增

加国内市场供应。需求来看，尽管前期下游饲料及深加工企业消费均表现

不佳，影响玉米消费量，但随着生猪养殖进入下一周期，玉米需求量有望

增加。总的来看，在供需整体趋于平稳下，期价有望维持区间震荡运行。 

淀粉受原料玉米价格影响较大，原料成本基本占定价的 90%。因此，

玉米淀粉的价格走势以玉米为重心，随原料玉米波动而波动。就其自身基

本面而言，淀粉价格仍旧处于较高水平，下游市场接受程度一般，总体需

求较往年同期偏弱。不过，玉米价格仍处于高位，成本支撑较强，且随着

后期下游行业刚需补货节点的临近，库存压力有望减弱，国内玉米淀粉市

场预期处于区间震荡。 

玉米类月报 
2022年 7月 29号 
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一、2022 年 7 月玉米类市场行情回顾 

1、2022 年 7 月玉米市场行情回顾 

2022年 7月玉米走势表现为继续下探。美联储激进加息，欧美乃至全球经济面临衰退，

商品市场悲观情绪持续释放，且美玉米种植面积预期增加，新季产量和期末库存均有所上

调，美玉米价格持续承压。国内市场来看，深加工消费持续低迷，且饲用稻谷替代积极性

较高，总体需求表现不佳。同时，由于期价高位回落，持量主体看涨情绪动摇，贸易商出

货积极性增加，现货价格小幅回落。内外联动作用下，使得玉米期价再度下探。 

玉米 2209合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 

 

2、2022 年 7 月玉米淀粉市场行情回顾 

2022年 7月玉米淀粉走势表现为继续下跌。淀粉受原料玉米价格影响较大，基本呈正

相关性，玉米淀粉的价格走势以玉米为重心，随原料玉米波动而波动。自身基本面来看，

一方面，原料市场走弱，成本支撑力度减弱；另一方面，下游行业需求整体一般，库存压

力持续较高。加之下游行业补货情绪仍处于观望状态，港口贸易商以及厂家存降价促签单

的意愿，现货市场价格表现偏弱。故而，本月淀粉期价继续下跌。 

玉米淀粉 2209合约日 K线图 
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数据来源：博易大师 

 

二、玉米基本面影响因素分析 

1、我国玉米供需形势 

农村农业部预计，2022/23 年度，中国玉米种植面积 42524 千公顷（6.38 亿亩），较

上年度减少 800 千公顷（1200 万亩），降幅 1.8%，主要是在“稳口粮、稳玉米，扩大豆、

扩油料”的政策导向下，中国大力实施大豆和油料产能提升工程，扩大东北产区大豆面积，

并在黄淮海、西北、西南地区推广玉米大豆带状复合种植，玉米种植面积稳中略降。不过，

当前大部分玉米产区气象条件总体好于上年，有利于拔节期春玉米和出苗期夏玉米的生长，

特别是东北产区玉米长势普遍好于上年，预计新年度我国玉米单产水平有望创历史新高，

玉米总产量将与上年基本持平。消费方面，二季度以来生猪价格持续回升，近一个月快速

上涨，养殖利润也扭亏为盈，生猪去产能周期基本结束，而小麦因质优价高将制约其饲用

替代， 预计玉米饲用消费仍将保持较高水平。玉米深加工企业开工率有所回落，但仍处于

同期中等水平，工业消费也将保持较为平稳态势。国内供需形势上基本平稳，后续须持续

关注天气情况对产量的影响。目前据新季玉米大量上市还有 2 个月时间，国内市场政策导

向仍然维持保供稳价，国内市场总体形势变化预期较小。 
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数据来源：农业农村部 

 

2、玉米及替代谷物进口情况 

进口玉米方面，中国海关公布的数据显示，2022年 6月玉米进口总量为 220.68万吨，

较上年同期 357.13 万吨减少 136.45 万吨，同比减少 38.21%，较上月同期 207.98 万吨环

比增加 12.70万吨。从单月进口量上面可以看到，因我国玉米进口国主要是美国和乌克兰，

乌克兰港口封停持续制约我国玉米进口量，从乌克兰进口的那部分未能如期到达，使得近

两个月来进口同比大幅降低。 

从所有谷物进口情况来看，海关总署数据可以看到，2022 年 1-6月，我国进口谷物及
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谷物粉合计 3213万吨，同比减少 5.1%,累计同比量有所减少，主要是近两个月以来月度进

口同比下滑明显。分品种进口明细来看，6月进口谷物中，除稻谷和大米外，其余谷物进口

量均出现不同幅度的下滑，造成这一现象的主要原因是，国际谷物价格大幅上涨，进口大

麦、小麦、高粱的利润持续处于深度倒挂状态，进口价格明显高于国产价，粮企买船积极

性较低。而大米及稻谷进口量同比大幅增加，一方面，往年进口基数较小，随着进口量的

增加，比例增加幅度较为明显；另一方面，进口稻谷及大米相对于国产价具有一定的价格

优势，进口利润相对不错，贸易商买船积极性增加。 

后期而言，7月 22日，俄罗斯、乌克兰分别就黑海港口外运农产品问题在伊斯坦布尔

与土耳其和联合国签署协议。根据协议，乌克兰包括敖德萨港在内的 3 个港口将开始向外

运出粮食和化肥等。并且土耳其和俄罗斯国防部均表示，伊斯坦布尔联合中心的相关工作

已经启动，俄罗斯、土耳其和乌克兰及联合国四方正在努力推进黑海农产品外运取得进展。

虽然恢复出口不可能一蹴而就，短期供应压力仍然不大，但中长期来看，全球谷物出口预

期增加，对远月合约有所牵制。 

 

 

数据来源：海关总署 
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3、巴西玉米进口进程有望加快 

5月 23日，我国商务部门发布中巴高委会第六次会议成果清单，其中对于玉米、豆粕

及花生等大宗商品贸易市场有所推进。根据成果清单的描述，中国海关总署与巴西农业部

签署《巴西玉米输华植物检疫要求议定书》（修订版）《巴西花生（去壳）输华卫生与植

物卫生要求议定书》，正在推进《巴西大豆蛋白输华卫生与植物卫生要求议定书》《巴西

橙纤维颗粒输华卫生与植物卫生要求议定书》《巴西豆粕输华卫生与植物卫生要求议定书》

等协议文件，进一步促进两国农产品贸易发展。巴西作为世界第三大玉米主产国和第二大

玉米出口国，完全有能力为我国提供充足的进口空间。巴西农业部长马科斯·蒙特斯 7 月

25日表示，巴西和中国两国官员正在重新讨论该协议，以允许巴西玉米在今年下半年运往

中国，而不是明年，因为巴西目前收获的二季玉米产量庞大。巴西玉米进口进程加快，有

利于拓宽我国进口渠道，进口数量将更有保障。 

4、替代优势对比 

在俄乌战争的刺激下，国际谷物价格均呈现不同幅度的上涨，带动国内小麦价格一度

刷新历史高位，玉米、小麦价差已恢至复往年平均水平。尽管近一个月来，全球经济衰退

忧虑加大，叠加我国新麦大量上市，价格出现小幅下滑。但是整体价格仍高于玉米。据 wind

数据显示，截止 2022年 7月 27日，全国小麦现货平均价格为 3080.56元/吨，全国玉米现

货平均价格为 2810.2 元/吨。后市而言，目前小麦收割基本结束，贸易商建库价格较高，

麦价底部支撑较强，小麦价格有望维持高位区间，饲用替代优势大幅减弱。 

大麦和高粱方面，由于我国大麦和高粱产量均相对偏少，一直以来都属于净进口国。

而随着国际谷物价格的不断上涨，大麦和高粱进口价格也大幅上升。据中国粮油商务网数

据显示，截止 7月 27日，美国高粱进口价较国标玉米价格基本相当，加拿大进口大麦价格

较国标玉米价格高 312元/吨。进口大麦和高粱的饲用替代效应亦大幅减弱，进一步强化玉

米饲用需求的潜在增量。 
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数据来源：wind  瑞达研究院 中国粮油商务网 

 

5、饲料需求情况 

从饲料总产量来看，据中国饲料工业协会发布统计数据显示，2022年 6月，全国工业

饲料总产量 2332万吨，环比下降 0.8%，同比下降 9.4%。从品种看，猪饲料产量 945万吨，

环比下降 4.1%，同比下降 12.4%；蛋禽饲料产量 248万吨，环比下降 3.9%，同比下降 6.4%；

肉禽饲料产量 701 万吨，环比下降 1.7%，同比下降 14.9%；水产饲料产量 295 万吨，环比

增长 16.9%，同比增长 11.8%；反刍动物饲料产量 117万吨，环比增长 0.1%，同比增长 3.3%。

从以上数据可以看出，产量相对较高品种的饲料产量均呈现不同程度的减少，市场对养殖

行业后市持谨慎态度。不过，总产量仍处于同期偏高水平，对玉米需求存在一定支撑。 

从产量占比最高的猪饲料来看，中国统计局公布的数据显示，2022年第二季度末生猪

存栏 43057 万头，同比减少 854 万头或-1.94%；较第一季度增加 804 万吨或增幅 1.90%。

全国能繁殖母猪存栏 4277 万头，同比减少 287 万头或下降 6.29%；较第一季度增加 92 万

头或增幅 2.20%。能繁母猪在经历 10 个月的回落后小幅转升，表明生猪去产能周期基本结

束，新一轮猪周期有望启动。随着猪肉价格的缓慢抬升，生猪养殖利润逐步恢复，据 wind

数据显示，截止 7月 22日，自繁自养生猪养殖利润为 602.81元/头，外购仔猪养殖利润为

814.28 元/头，养殖利润逐步好转，也有利于生猪行业产能增加预期，玉米后期需求量有望

增加，一定程度上提振玉米远期价格。 
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数据来源：农业农村部 瑞达研究院 

 

6、深加工需求情况 

据 Mysteel 农产品统计，2022 年 29 周（7 月 14 日-7 月 20 日），全国主要 126 家玉

米深加工企业（含 69 家淀粉、35 家酒精及 22 家氨基酸企业）共消费玉米 92.9 万吨，较

前一周减少 3.7 万吨；与去年同比增加 5.4 万吨，增幅 6.19%。分企业类型看，其中玉米

淀粉加工企业消费占比 57.14%，共消化 53.1 万吨，较前一周减少 0.3 万吨；玉米酒精企

业消费占比 27.36%，消化 25.4 万吨，较前一周减少 2.5 万吨；氨基酸企业占比 15.50%，

消化 14.4万吨，较前一周减少 1.0 万吨。整体来看，7月玉米周度消耗量较 6月有所下降，
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主要是原材料价格下跌，成本支撑力度减弱，市场对下游产品价格较为悲观，开机率大幅

下滑，玉米消耗量有所减少，预期玉米消耗维持刚需采购为主。 

 

数据来源：Mysteel农产品 

 

三、玉米淀粉基本面影响因素分析 

1、原料成本支撑情况 

根据 wind数据显示：截止 7月 27日，玉米现货平均价为 2810.2元/吨，尽管较上月

同期有所下滑，但仍处于近年同期最高位。同时，国际谷物价格仍然偏高，进口成本支撑

力度仍存。同时，国内市场粮源基本已转移至贸易流通环节，前期收购价格偏高，贸易商

降价出货意愿不强，且 8-9月处于青黄不接时段，对玉米价格有所提振，一定程度上给淀

粉市场价格提供支撑。 
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数据来源：wind 

 

2、加工利润、开工率及库存情况 

据 Mysteel农产品调查数据显示，截止 7月 27日，国内部分产区玉米淀粉加工利润分

别如下：黑龙江-200元/吨，河北 61 元/吨，吉林-93元/吨，山东-70元/吨，原料玉米价

格高位回落，且在全球经济衰退忧虑影响下，市场对后市存较为悲观预期，淀粉企业挺价

意愿大幅减弱，使得企业利润由正转负，企业开工积极性大幅降低，淀粉供应压力有所减

弱。但天气炎热，下游造纸、及发酵等行业需求较为疲软，企业普遍新签订单数量较少，

目前主要执行前期订单，库存压力仍然较大。截至 7 月 27 日玉米淀粉企业淀粉库存总量

115.9 万吨，较上周降低 0.7 万吨，降幅 0.6%，月增幅 3.34%；年同比增幅 17.37%，仍处

于近年来最高位置。不过，随着后期下游行业刚需补货节点的临近，以及从历年库存变化

情况来看，后期淀粉库存处于逐步下降趋势，库存压力有望逐步减弱。 
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数据来源：同花顺  Mysteel农产品 

 

3、出口情况分析 

据中国海关数据显示，2022年 6月国内玉米淀粉出口量 49320.843吨，较 5月份减少

5454.724 吨，环比降幅 9.96%；较 2021 年 6 月份增加 38250.046 吨，同比增 345.5%。从

月度出口情况来看，今年国内玉米淀粉出口量呈现递增趋势，特别是 5-6 月，出口量较去

年同期大幅增加，对淀粉需求量有所支撑。后期而言，美联储加息，人民币汇率整体存在

贬值下行压力下，企业出口的意愿不断增强。从出口国来看，我国玉米淀粉主要出口到菲

律宾、印度尼西亚、泰国及马来西亚等东南亚国家，而近期泰国、越南等国家木薯供应偏

紧，木薯淀粉报价居高不下，现阶段两者价差在 750元/吨附近，远大于正常值 400-500元

/吨，当地转为采购玉米淀粉的客户不断增加，也有利于玉米淀粉出口。 
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四、玉米和淀粉价差分析 

截止 7 月 27 日收盘，淀粉和玉米主力 09 合约价差为 356 元/吨，较上月同期明显下

降，目前处于五年同期偏低水平。因为国际玉米价格高位有所回落，国内玉米下游需求不

佳，期价高位有所回落，淀粉因其供应充足，需求持续不佳，下跌幅度明显大于玉米。不

过，对于 8 月而言，经济衰退忧虑减弱，美国玉米作物生长优良率持续下滑，天气升水预

期增强，国际市场氛围有所回温。另外，国内持粮主体为贸易商，前期收购价格较高，贸

易商降价出售意愿不强，支撑玉米市场价格。玉米期价有望止跌回稳，淀粉和玉米价差有

望小幅回升。 

淀粉和玉米主力 09合约价差走势 
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数据来源：wind  大商所 

 

五、玉米期权方面 

1、流动性分析 

本月标的品种玉米期货加权价格呈现高位回落态势，玉米期权市场活跃度和持仓量均

有所下降，截止 7 月 27 日收盘，最新持仓量 631553张，成交量 92825 张。表明期价运行

到目前位置，市场多空立场均不坚定，观望情绪增加。从成交量和持仓量的认沽认购比率

来看，持仓量认沽认购比小幅下跌至 83%，而成交量认沽认购比在 120%-180%上下震荡，表

明市场看跌氛围减弱，前期买入看跌头寸逐步平仓。从平值期权合约的收益率来看，本月

平值期权认购认沽收益率均出现下滑，认购收益率从（-480%）下降至（-817%），而平值

期权认沽收益率从（-148%）下降至（-198%），认购收益率下降幅度大于认沽收益率，表

明市场仍处于空头氛围，但下跌意愿明显大幅减弱，有可能陷入震荡。 

玉米期权成交量及持仓情况 

 

玉米期权成交量及持仓量认沽认购比率 
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平值认购和认沽收益率走势 

 

数据来源：wind 

 

2、波动率方面 

玉米主力 2209合约期权隐含波动率先震荡上涨后快速回落，主要是因为全球经济衰退

忧虑持续升温，期货市场看跌氛围继续增强，期权波动率也逐步回升，但随着期价跌至低

位，且外围市场回暖，继续下跌意愿大幅减弱，市场观望情绪增加，波动率大幅回落至均



 

16                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

值水平。截止 7月 27日，玉米 2209合约平值期权隐含波动率为 15.04%，较月初隐含波动

率 13.28%上升 1.76%，表明玉米平值期权价格目前较为合理。 

 

数据来源：wind 

 

六、2022 年 8 月玉米和淀粉市场展望及期货策略建议 

玉米市场展望: 国内市场整体供需相对平稳，政策导向也维持保供稳价机制，短期市

场驱动力不明显。具体供需来看，我国玉米市场仍然依靠大量进口和其它谷物替代来维持

供需平衡，随着黑海港口出口恢复预期增强，国际谷物供应量增加，进口利润处于恢复状

态，玉米及替代谷物进口量有望增加，增加国内市场供应。需求来看，尽管前期下游饲料

及深加工企业消费均表现不佳，影响玉米消费量，但随着生猪养殖进入下一周期，玉米需

求量有望增加。总的来看，在供需整体趋于平稳下，期价有望维持区间震荡运行。 

淀粉市场展望:淀粉受原料玉米价格影响较大，原料成本基本占定价的 90%。因此，玉

米淀粉的价格走势以玉米为重心，随原料玉米波动而波动。就其自身基本面而言，淀粉价

格仍旧处于较高水平，下游市场接受程度一般，总体需求较往年同期偏弱。不过，玉米价

格仍处于高位，成本支撑较强，且随着后期下游行业刚需补货节点的临近，库存压力有望

减弱，国内玉米淀粉市场预期处于区间震荡。 

 

操作建议： 

1、投机策略 

8 月玉米及淀粉主力合约存在移仓换月，建议玉米交易 2301 合约，淀粉交易 2211 合

约 
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建议玉米 2301合约在 2650-2800 元/吨区间交易，止损各 50元/吨。 

建议玉米淀粉 2211合约在 3000-3200元/吨区间交易，止损各 50元/吨。 

2、套利交易 

目前玉米和淀粉 01 合约价差处于同期最低水平，可考虑在价差为 330 做多元/吨，在

价差为 300元/吨止损，在价差上涨至 450元/吨时止盈。 

3、套期保值 

建议深加工企业 8月可于 2650元/吨少量买入玉米 2301合约参与套保，止损参考 2600

元/吨。 

4、期权操作 

    8月玉米或将在2650-2800元/吨区间震荡，可尝试卖出C2301-C-2720，同时卖出C2301-

P-2720。 

 

 

 

对于投资这来说，同时应关注外部市场的变化。若有异常或特别的最新影响期价的基

本面或消息面变化，则应及时注意调整投资策略，以适应市场的新变化。 
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