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供需平衡面积回升，上攻动能悄然失色 

 

摘要 

供应端，因极端天气，2020 年产量与上年度变化不大，进口量预期

超配额并将创历史新高，达到 1400万吨以上；需求端，生猪产能持续恢

复，猪料是饲料需求主要拉动力，深加工需求则可能相对低速增长，整体

需求平稳增长，2020/21 年度玉米供需存在供应缺口。但是多渠道补充其

供应：1.玉米价格的保障使得小麦和大麦替代优势凸显，挤压玉米饲料需

求；2.2020 年拍卖成交玉米流向现货渠道；3.不排除通过小麦和稻谷临

储拍卖调控市场供应。此外，玉米价格高涨使得种植收入可观，将驱动

2021 年农户种植玉米面积积极性，玉米上行动能悄然失色，大牛市难以

为继。 

具体而言，2021 年新作种植之前，在 2020 年玉米上市节奏、前期屯

粮高成本以及市场心理预期多因素博弈，价格或保持高位震荡偏强运行；

新作种植期启动后，种植面积提高预期、进口到港、替代品挤兑需求以及

小麦和稻谷临储拍卖等因素可能对供需格局预期产生影响，价格上涨压

力增加，甚至可能承压下跌，期间价格波动节奏需关注主产区天气、玉米

与替代品价差变化、进口节奏和政策。玉米淀粉和玉米期货价格走势的相

关性高达 98.8%，整体追随玉米期货价格波动。2021年风险因素是宏观因

素、疫情变化、新作生长期天气、国家政策（包括贸易、补贴、调控等）。 
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一、2020 年行情回顾 

2020年玉米和淀粉开启大牛市行情。大体可以分为四个阶段： 

第一阶段：1-2月份徘徊不前。 

新冠疫情突袭，各地封锁措施阻碍物流，产销两淡，玉米和淀粉呈现震荡行情。 

第二阶段：3-6月份慢牛行情。 

市场普遍认可长期供需存在缺口，下游采购屯库热情高涨，现货供应偏紧，玉米和淀

粉上涨行情启动，期间因为临储拍卖政策和拍卖底价落地，5月份有一波回调。 

第三阶段：7-10月份加速上行。 

新粮上市前现货青黄不接，紧接着东北遭遇台风，新作玉米倒伏令市场交易减产预期

题材，玉米和淀粉期价加速上行。期间因为临储成交出库，市场流通预期增加，8月份期价

出现一波回调。 

第四阶段：11-12月份高位盘整。 

因新粮上市、进口和替代品增加，玉米现货市场紧俏环节，加之玉米淀粉下游对高价

接受度下降，玉米和淀粉期价上行阻力加重，不过因为长期供需格局前景，价格亦难下跌，

呈现高位盘整格局。 

 
图表来源：瑞达期货研究院 

二、2021 年行情分析 

1、全球玉米：2021 年库存进入“2”时代 
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美国农业部(USDA)公布的 2020 年 12 月供需报告显示，全球 2020/21 年度玉米年末库

存预估下调至 11.4356亿吨，自 11月份报告首次调降至 3亿吨以下后继续下调，比 2019/20

年度减少 1446 万吨。2020/21 年度期末库存进入“2”时代，延续近 5 个年度以来的去库

存趋势，显示供应宽松格局正在改善阶段。 

表 1 全球玉米供需平衡表 

玉米 

（百万吨） 

2020/21 

12月预估 

2020/21 

11月预估 

2020/21 

调整幅度 

2019/20 

12月预估 
2018/19 

巴西产量 110.00 110.00 0.00  102.00 101.00 

巴西进口 1.50 1.50 0.00  35.00 39.68 

美国产量 368.49 368.49 0.00  345.96 364.26 

美国出口 67.31 67.31 0.00  45.17 52.48 

阿根廷产量 49.00 50.00 -1.00  51.00 51.00 

阿根廷出口 34.00 34.00 0.00  37.00 37.24 

中国产量 260.00 260.00 0.00  260.78 257.17 

中国出口 0.02 0.02 0.00  0.01 0.02 

全球产量 1,143.56 1,144.63 -1.07  1,116.21 1,123.37 

全球期末库存 288.96 291.43 -2.47  303.42 319.84 

图表来源：美国农业部、瑞达期货研究院 

2、国内生产：天气影响玉米产量，收益激励新年种植意愿 

（1）不利天气影响，2020年产量同比小幅变化 

2020年玉米生长时节，东北地区先后遭遇干旱、低位、台风等天气，在收获落实产量

前，市场普遍认为该年度可能减产 1000 万吨以上，供需缺口扩大，这也使得 2020 年玉米

市场受到资金的热烈追捧，价格一飞冲天。随着新粮收获期结束，农业农村部和国家粮油

信息中心均预估 2020年产量比上年度增加 400万左右，与市场预期不一致。 

（2）种植收益激励，2021年种植面积预计回升 

根据黑龙江省有关部门官方调研结果显示，种植成本主要包括地租、种子、化肥、农

药、人工和机耕等。从地租方面看，基本持平于去年，大概在 6000-8000元/公顷，变化不

大。其他成本方面，除了种子价格出现上涨外，其余变化不大。玉米的种植成本多在 12000

元/公顷左右，按照单产 1400斤/亩、每斤毛粮按 1.1元计算，加上生产补贴 38元/亩，每

亩地收益大概约 778 元，大豆收益不会超过 500 元/亩，种植收益的刺激下，2021 年玉米

种植面积可能提高。与此同时，2017-2020年四年期间地租、农资及机耕等不断提高，种植

成本也相应提高。 
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3、临储基本售罄出库，来年再无临储库存填补缺口 

2020 年我国一共进行 15 场玉米拍卖，时间周期是 5 月 28 日至 9 月 3 日，累计成交

5684.41 万吨，成交率约为 95%，拍卖成交异常火爆根据粮食竞价销售交易规则的出库期要

求，2021 年之前 2020 年拍卖成交的玉米理论上已经全部出库。2020 年初国家临储玉米余

量为 5729 万吨，说明临储库存基本售罄，2021 年无法再用拍卖手段调节市场供应，只能

在自身产量基础上，依靠进口、国储轮换以及替代品调节和补充。 

 

图表来源：国家粮食交易中心、瑞达期货研究院 

4、我国大量采购美国订单，2020/21 年进口量将创纪录 

因进口利润、供应补充以及中美第一阶段协议等多方面原因，我国玉米进口量大幅提

高。自然年度，2020年 1-10月我国玉米累计进口量为 7813994.477吨，同比增长 97.39%，

超过进口配额额度，其中从美国进口 688 万吨，占总量的 88%，其余从老挝、缅甸、乌克

兰、俄罗斯、阿根廷等国家进口。作物年度，2020/21年度（9月至次年 8月）迄今 222万

吨，相对比 2019/20年度同期的 23万吨，提高了近十倍。 
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图表来源：海关总署、瑞达期货研究院 

既然我国玉米进口有近九成来源于美国，那么我们就通过美国农业部出口数据来推算

未来进口情况。根据美国农业部数据，截至 2020年 12月 10月当周，2020/21年度美国出

口中国未装船量 757.0562 万吨。此外，考虑到装运时间，还有 323.0222 万吨已装船的玉

米将在 2020年 10月之后到港。综合以上数据，如果中美贸易协议如期执行，预计 2020/21

年度剩余年度里或将有 1080.0784 万吨美国玉米装运到我国，加上年度初始前两个月进口

量 222万吨以及来源美国玉米比例，推算 2020/21年可能有创纪录的 1449万吨进口量，这

里没有考虑装运过程的损耗。风险在于新总统拜登上任后，中美贸易政策的变化。 

表 2 美国对华出口玉米销售数据 单位：吨 

时间 当周对华出口量 累计对华出口 对华未装船量 

2020-09-03 67540 67540 8813000 

2020-09-10 209683 277223 8963000 

2020-09-17 204368 481591 9325059 

2020-09-24 269858 751449 9205059 

2020-10-01 349945 1101394 8873722 

2020-10-08 269661 1371055 8744722 

2020-10-15 363983 1735038 8814260 

2020-10-22 134143 1869181 8681762 

2020-10-29 330327 2199508 8563762 

2020-11-05 202644 2402152 8371762 

2020-11-12 278726 2680878 8267762 

2020-11-19 200851 2881729 8142762 

2020-11-26 475782 3357511 7821762 

2020-12-03 271322 3628833 7691612 

2020-12-10 352838 3981671 7570562 

图表来源：美国农业部、瑞达期货研究院 
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5、小麦和大麦具有替代性优势，最高多替代 1103.5 万吨 

玉米是饲料最主要的能量原料，其替代品有小麦、大麦、高粱、DDGS等。 

小麦：2020年 10月份以来，因为玉米价格暴涨，已经超过小麦，使得小麦具有价格替

代优势，事实上也有很多企业采用小麦替代玉米作为饲料原料。 

根据美国农业部数据显示， 2020/21年小麦产量 13600 万吨，消费量 13400万吨（饲

料消费 2400 万吨），当年度产销盈余 200 万吨，加上预估贸易逆差 750 万吨，盈余 950 万

吨。小麦供需有余，期末库存延续 2012/13 年度以来形成的累积态势，意味着小麦供应宽

松。使用小麦来替代玉米作为能量饲料，由于其丰富的蛋白质含量，一吨小麦可以替代 830

千克的玉米和 170千克的豆粕，在替代时需要加入另外的酶制剂。如果这种价差保持下去，

大致推算盈余的 950 万吨小麦可再替代 788.5 万吨玉米。此外，不排除国家通过小麦和稻

谷临储库存拍卖等方式调节市场供应。 

因为小麦供应充足，且对玉米替代优势明显，玉米与小麦的价差可能会牵制玉米后市

上涨空间。2009-2020年绝大多数时间里小麦价格高于玉米，特别是 2016-2019年期间，价

格落差明显。 

历史上玉米超过小麦价格时间段分别为 2010 年 5 月至 2010 年 9 月、2011 年 2 月至

2012年 12月，2014年 6月至 2014年 9月，2015年 6月至 2015年 8月。两者价差倒挂最

大值为-521元/吨。小麦供需宽松，价格上行动能不足，整体可能宽幅震荡为主，参照 2020

年末小麦价格，玉米价格要达到 2999元/吨达到历史最大倒挂价差。 

 

大麦：2020年 10月份以来，玉米价格暴涨，使得大麦具有价格替代优势。 

根据美国农业部数据显示，2019/20年国内大麦产量 90万吨，进口量 596.9万吨，消

费量 670万吨，期末库存 280万吨；2020/21年度产量 90万吨，进口量 650万吨，消费量
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玉米和小麦市场平均价 元/吨
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761.4万吨，期末库存 350万吨。由数据可以看出，我国大麦自产量相对较少，供应更多依

赖于进口，2020/21年度产销存在缺口，不过因期初库存较高，结转库存仍有所提高。 

由于大麦蛋白质含量高于玉米，一吨大麦可以替代 900千克的玉米和 100千克的豆粕，

在替代时需要加入另外的酶制剂，将需要添加豆油以满足 326Kcal/Kg的能值差。按此估算，

350万吨结转库存可以替代 315万吨玉米。 

高粱：通过价格测算，即使玉米涨至 2560 元/吨，高粱依然没有替代性，在其他条件

不变情况，预计玉米价格要涨至 3200元/吨以上，高粱才能体现价格优势。 

6、饲料需求拉动能量饲料，深加工需求平稳发展 

（1）猪料是增长主动力，饲料需求增长 

根据中国饲料工业协会，2020 年 1～11 月，饲料总产量 22870 万吨，同比增长 9.5%。

其中，受生猪产能持续恢复拉动，猪饲料产量 7714万吨，同比增长 9.5%，今年前 11个月

猪饲料累计产量达到 2017 年和 2018 年同期的 81%；由于家禽存栏处于高位，反刍动物养

殖效益好、积极性高，蛋禽、肉禽、反刍动物饲料产量分别为 3135万吨、8516万吨、1147

万吨，同比分别增长 11.7%、12.0%、15.1%；水产饲料产量 2025万吨，同比下降 5.0%。 

表 3 2020 年前 10 个月不同品种饲料生产情况 

项目 总差

量 

猪 蛋禽 肉禽 水产 反刍动

物 

宠物 其他 

2020 年 1-11

月 

（万吨） 

22870 7714 3135 8516 2025 1147 77 255 

YOY（%） 9.5 9.5 11.7 12 -5 15.1 -0.7 15.5 

图表来源：农业农村畜牧兽医局、全国畜牧总站、中国饲料工业协会 

2020 年生猪和能繁母猪存栏总出现触底回升的走势，截至 2020 年 10 月份，生猪

存栏为 38700 万头，能繁母猪为 3950 万头，作为对比，2019 年年底分别为 19075万头

和 1924 万头，分别上涨 103%和 105%。母猪存栏同比增长，预示着 5-6 个月后生猪出

栏量也将实现同比增长。2021 年生猪养殖恢复前景可以预见，仍会是拉动饲料增长的

最主要驱动力。参考蛋鸡的养殖周期以及 2020 年补栏情况，大致推算 2021 年在产蛋

鸡存栏量作为参考，2021 年在产蛋鸡存栏下降趋势可能进一步扩大，平均同比预计减

少 18%。因 2019年祖代种鸡引种量较大，祖代种鸡存栏处于高位，预计 2021 年商品代

鸡存栏出栏同比保持增长，拉动饲料蛋白需求，预计在 15-17%左右。 

总体而言，预计 2021 年饲料需求增长速度加快，对能量饲料需求亦随着提升。 

 

（2）深加工需求或将相对平稳发展 
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我国玉米深加工企业主要集中在东北和华北地区。加工原料价格上涨，考验深加工

企业经营水平，淀粉方面下游对高价产品的接受度不高，加工利润呈现下降趋势，制约

加工需求的发展。原料供应增加以及加工利润尚可，酒精企业开机率趋于回升，但是整

体仍未恢复到历史高位，可能受限于终端消费情况。整体来看，副产品消费呈现刚需状

态，玉米高价施压深加工企业成本端，深加工需求整体增长幅度有限。 

7、多渠道补充供应，玉米供需呈现平衡状态 

由表 4 可以看出，农业农村部、美国农业部、汇易等机构对 2020/21 年度玉米供需项

目的预估并不尽然相同，相同的是年度结余均显示存在缺口，缺口幅度在 902-3919.3 万吨

之间不等。根据上文综合推算，笔者预估 2020/21 年度产量 26000 万吨，进口 1449 万吨，

消费 29169.5万吨，出口 2万吨，年度结余预估缺口 1722.5万吨左右。 

根据上文所述，小麦和大麦具有替代优势，根据美国农业部供需平衡表推算最高还可

替代 1100 万吨玉米，且 2020 年拍卖成交的临储玉米流向现货渠道，不排除通过小麦和稻

谷临储拍卖调控市场供应， 

综上所述，2020/21年度供需格局可能好于预估值，整体呈现平衡状态。 

表 4 2020/21年玉米供需平衡表预估 单位：万吨 

 农业农村部 美国农业部 汇易 

产量 26471 26000 23896.7 

进口 700 1650 1800 

消费 饲料 28800 18300 28550 19850 29609.5 

工业 8300 - 

出口 - 2 6.5 

年度结余 -1668 -902 -3919.3 

图表来源：农业农村部、美国农业部、汇易、瑞达期货研究院 

三、2021 年玉米类行情展望 

供应端，因极端天气，2020 年产量与上年度变化不大，进口量预期超配额并将创历史

新高，达到 1400万吨以上；需求端，生猪产能持续恢复，猪料是饲料需求主要拉动力，深

加工需求则可能相对低速增长，整体需求平稳增长，2020/21 年度玉米供需存在供应缺口。
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但是多渠道补充其供应： 1.玉米价格的保障使得小麦和大麦替代优势凸显，挤压玉米饲料

需求；2.2020年拍卖成交临储玉米流向现货渠道；3.不排除通过小麦和稻谷临储拍卖调控

市场供应。此外，玉米价格高涨使得种植收入可观，将驱动 2021 年农户种植玉米积极性，

玉米上行动能悄然失色，大牛市难以为继。 

具体而言，2021 年新作种植之前，在 2020 年玉米上市节奏、前期屯粮高成本以及市

场心理预期多因素博弈，价格或保持高位震荡偏强运行；新作种植期启动后，种植面积提

高预期、进口到港、替代品挤兑需求以及小麦和稻谷临储拍卖等因素可能对供需格局预期

产生影响，价格上涨压力增加，甚至可能承压下跌，期间价格波动节奏需关注主产区天气、

玉米与替代品价差变化、进口节奏和政策。玉米淀粉和玉米期货价格走势的相关性高达

98.8%，整体追随玉米期货价格波动。2021年玉米指数运行区间 2400-3000元/吨。玉米淀

粉运行区间 2700-3300。风险因素是宏观因素、疫情、新作生长期天气、国家政策（包括贸

易、补贴、调控等）。 
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