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市场缺乏利好支撑 期价或将偏弱震荡

摘 要

国际市场而言，巴西二茬玉米种植已全部结束，当前天气状况整体

良好。新季美玉米种植面积维持同期高位，早期播种进度以及产区天气

状况相对良好，国际谷物理事会(IGC)预估 2024/25 年度全球玉米产量仍

将达到创纪录的 12.26 亿吨，高于上年的 12.23 亿吨。全球玉米期末库

存估计为 2.91 亿吨，高于上年度 2.89 亿吨。国际玉米市场压力仍然较

大。进口玉米价格优势持续向好，贸易导向下，利好国内市场进口积极

性，后期潜在供应压力难改。国内方面，农户整体售粮接近尾声，余粮

逐步减少，渠道库存水平继续增加，粮源转移至中间贸易环节，加上普

遍预期小麦收割之前会出现售粮高峰，贸易商出货意愿增强，市场供应

面仍然较为充裕，缺乏明显利好支撑。然而生猪市场整体仍处在缩减产

能进程中，且养殖户在前期经历过长时间的持续亏损局面，资金压力下

较大，尽管现阶段养殖利润有所回暖，亦无过多补栏情绪，今年生猪存

栏将持续低于去年水平，玉米饲用需求量或难有好的表现。故而，从供

需大方向考虑，玉米市场整体还是供给大于需求，玉米有望维持偏弱震

荡为主。

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

走势随玉米而波动。就其自身基本面而言，深加工企业利润明显下滑，

部分地区转入亏损，企业停机检修情况增加，行业开机率有望回落，以

此减弱供应端压力。不过，需求淡季，下游采购积极性同样较为有限，

淀粉走势有望随玉米波动。

http://www.rdqh.com
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一、2024 年 4 月玉米类市场行情回顾

1、2024 年 4 月玉米市场行情回顾

2024 年 4 月玉米表现为震荡下跌。主要是政策性提振边际效应减弱，市场支撑下滑。

但阶段性供应仍然较为充裕，下游市场基本以刚需采购为主，国内市场维持供过于求的局

面，导致现货价格继续下滑。期货市场在无明显利好支撑，且天气炒涨尚未开启的情况下，

同步走弱。

玉米 2407 合约日 K 线图

数据来源：博易大师

2、2024 年 4 月玉米淀粉市场行情回顾

2024 年 4 月玉米淀粉低位震荡。淀粉受原料玉米价格影响较大，基本呈正相关性，玉

米淀粉的价格走势随玉米而波动。对于淀粉自身而言，前期跌幅相对较高，企业压榨利润

由正转负，行业开机率增幅明显降低，整体表现为维持低位震荡。

玉米淀粉 2407 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、种植成本预期下滑

旧作市场而言，进入 4 月份，天气转暖，叠加农户为春耕做准备，基层粮源上市加快，

截至 4 月 25 日，据 Mysteel 玉米团队统计，全国 13 个省份农户售粮进度 90%，较去年同

期偏慢 2%。 全国 7 个主产省份农户售粮进度为 89%，较去年同期偏慢 2%。整体售粮接近

尾声，随着基层余粮逐步减少，渠道库存水平继续增加，基层粮源流通相对较为顺畅，但

由于缺乏明显利好支撑，市场对后市看涨信心不足，加上普遍预期小麦收割之前会出现售

粮高峰，贸易商出货意愿增强，现货市场维持偏弱震荡。后市而言，国内市场供应面总体

较为充裕，市场价格或难有好的表现，或继续维持震荡或小幅偏弱调整为主。

新作市场来看，自玉米上市起，价格连续下滑。而作为农场主而言，由于去年地租上

涨明显，整体种植成本上扬，根据 Mysteel 农产品调研情况，东北地区 2023/2024 年新季

玉米种植成本 1233-1569 元/亩，较上一年度增加 66-185 元/亩。从而使得多地有地租的种

植户出现了亏损的情况。在去年种植亏损的情况下，今年地租将大概率下滑，整体下滑幅

度预期在 10%-30%左右，使得新季玉米的种植成本下滑，成本端支撑减弱。现阶段而言，

国内春耕逐步启动，中央财政强化资金政策保障，今年农业生产相关资金已经下达，支持

实现全年农业生产开门红。天气状况正常情况下，玉米产量有保障。
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数据来源：Mysteel

2、进口潜在压力难改

进口玉米方面，中国海关公布的数据显示，2024 年 3 月玉米进口总量为 170.86 万吨，

较上年同期 219.15 万吨减少 48.29 万吨，同比减少 22.04%，较上月同期 260.16 万吨环比

减少 89.30 万吨。2024 年 1-3 月玉米进口总量为 790.12 万吨，较上年同期累计进口总量

的 752.04 万吨，增加 38.08 万吨，同比增加 5.06%。3 月玉米月度进口量有所回降，主要

是国内市场处于集中售粮期，市场阶段性供应充裕，国内市场价格持续偏弱调整。叠加前

期南美玉米进口价格优势较美玉米市场略微向好，市场等待南美新季玉米上市，使得采购

进程略有放缓。不过，从进口价格来看，截止 4 月 24 日，船期 5月至 9 月期间，美湾港口

玉米进口到岸完税价均在 2100 元/吨附近，巴西港口 6-10 月进口玉米到岸完税价也在此价

格附近波动，国际市场价格优势较好。贸易导向下，利好国内市场进口积极性，后期潜在

供应压力难改。



5 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：海关总署

3、替代谷物进口继续放量

自玉米上市以来，市场价格持续走低，尽管年后因增储政策的提振，市场出现小幅的

回升，但在阶段性供应压力下，回升幅度较为有限,且随着粮源转移至中间贸易环节，政策

调节力度减弱，利好边际效应下滑，玉米价格再度偏弱调整。小麦市场而言，随着新麦上

市逐步临近，市场普遍看好夏粮小麦的前景，粮商积极售粮，市场粮源供应宽松。同时，

气温的升高叠加家庭消费需求的降温，面粉市场走货较为惨淡，粉企采购积极性减弱，陈

麦价格跌势不止。使得二者价差略有回缩，不过国内小麦价格仍较玉米价格相对偏高。截

至2024-04-24,现货价:平均价:小麦报2659.44元/吨,现货价:玉米:平均价报2411.37元/

吨,小麦-玉米价差报 248.07 元/吨。国内小麦仍不具备饲用替代优势。

然而，国际谷物价格优势仍然相对明显，国内进口量明显增加。中国海关总署公布的

数据显示，2024 年 3 月大麦进口总量为 172.40 万吨，较上年同期 73.25 万吨增加 99.15

万吨，同比增加 135.36%，较上月同期 114.27 万吨环比增加 58.13 万吨。2024 年 1-3 月大

麦进口总量为 443.40 万吨，较上年同期累计进口总量的 169.14 万吨，增加 274.26 万吨，

同比增加 162.15%。2024 年 1-3 月高粱进口总量为 216.90 万吨，较上年同期累计进口总量

的 51.21 万吨，增加 165.70 万吨，同比增加 323.60%。2024 年 3 月小麦进口总量为 176.80

万吨，较上年同期 131.58 万吨增加 45.22 万吨，同比增加 34.37%，较上月同期 181.18 万

吨环比减少 4.38 万吨。在进口谷物比价优势良好的情况下，国内进口增量有望持续加大，

在饲料中的替代效应也更多的反应在进口谷物上。
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数据来源：海关总署

4、饲用需求前景仍不明朗

从饲料总产量情况来看，国家统计局公布的数据显示，2024 年 1-2 月中国饲料产量为

4502.3 万吨，较上年同期下滑 2.1%，创 2021 年以来同期最低。另外，据中国饲料工业协

会测算，2024 年 1-2 月，全国工业饲料产量 4437 万吨，同比下降 3.6%。主要配合饲料、

浓缩饲料、添加剂预混合饲料产品出厂价格环比、同比呈下降趋势。饲料企业生产的配合

饲料中玉米用量占比为 41.1%，配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比为 12.8%，同比分别下

降 1.5 和 1.4 个百分点。饲料总产量的下滑意味着下游需求的减弱，也进一步表明此阶段

养殖端产能较往年同期有所下降。同时由于养殖利润不佳，企业仍倾向于用更具比价优势

的其它谷物去替代玉米，从而使得配合料中玉米用量占比下滑。

对于饲用占比最高的生猪产业而言，据国家统计局数据统计，截止到 2024 年一季度末，

全国生猪存栏 40850 万头，同比下降 5.2%；能繁母猪存栏 3992 万头，同比下降 7.3%；环
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比减少 150 万头，下降 3.6%。自 2023 年一季度起能繁母猪存栏连续 5 个季度环比下降，

表明市场整体仍处在缩减产能进程中，且养殖户在前期经历过长时间的持续亏损局面，资

金压力下较大，尽管现阶段养殖利润有所回暖，亦无过多补栏情绪，今年生猪存栏将持续

低于去年水平，玉米饲用需求量或难有好的表现。

数据来源：wind 瑞达研究院

5、深加工消费或有下滑

据 Mysteel 农产品调研显示，2024 年 4 月 18 日至 4月 24 日，全国 149 家主要玉米深

加工企业共消耗玉米 138.59 万吨，环比上周减少 5.03 万吨。本月玉米深加工消费量较上
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月有所回升，也好于去年同期。主要是前期淀粉企业加工利润良好，且原料玉米供应充裕

的支撑，玉米淀粉行业开机率较往年同期相对偏高，支撑玉米消费量。不过，近期来看，

五一节前玉米淀粉下游行业备货需求表现不及预期，且在玉米淀粉供应端充裕的背景之下，

库存压力持续增加，市场竞价签单现象明显，价格承压下行，行业生产进入亏损阶段，在

生产亏损的压力之下，企业检修数量将逐渐增加，5 月深加工整体开机率较 4 月会略有回

降，来自深加工方面的需求支撑下滑。

数据来源：Mysteel 农产品 瑞达研究院

6、国际市场压力难改

从全球玉米供需情况看，美国农业部（以下简称 USDA）4 月报告显示，全球 2023/24

年度玉米产量预估为 12.2786 亿吨，3 月预估为 12.3024 亿吨。全球 2023/24 年度玉米期

末库存预估为 3.1828 亿吨，3 月预估为 3.1963 亿吨。尽管本月继续下调全球玉米产量以

及期末库存量，但调整幅度有限。纵向对比来看，本年度全球玉米产量仍处于历史最高位，

期末库存也继续维持五年来最高，整体供需格局相对宽松。后期来看，市场焦点将转移至

巴西二茬玉米产区天气状况以及新季美玉米的实际种植面积上。巴西方面，截止 4 月中下

旬，巴西二茬玉米种植已全部结束，当前天气状况整体良好，南美作物专家迈克尔·科尔

多涅博士发布报告，预计 2023/24 年度巴西玉米产量为 1.12 亿吨，和此前预期一致。美国

方面，USDA 种植意向报告显示，美国 2024 年玉米种植面积预估为 9,003.6 万英亩，低于

2023 年实际种植面积 9,464.1 万英亩。因美豆比价优势较好，今年美玉米种植面积略有下

滑，但仍处于历史同期相对高位。美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公布称，截至
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2024 年 4 月 21 日当周，美国玉米种植率为 12%，一如市场预期的 12%，此前一周为 6%，去

年同期为 12%，五年均值为 10%。早期播种进度以及产区天气状况相对良好，在正常的产量

水平下，市场供应端持续承压。国际谷物理事会(IGC)预估 2024/25 年度全球玉米产量仍将

达到创纪录的 12.26 亿吨，高于上年的 12.23 亿吨。全球玉米期末库存估计为 2.91 亿吨，

高于上年度 2.89 亿吨。国际玉米市场压力仍然较大。

数据来源：USDA

7、政策影响基本消散

从增储政策的影响来看，从年前 1 月中下旬第一次提出增储，到年后第二次 2 月中下

旬提出提高增储规模，市场对于前两次的反响相对较好，市场也是表现出回暖的倾向，期

现市场价格均有所上升。然而 3 月第三次提出继续增加增储规模，政策持续推进，但市场

反应却明显降温。进入 4 月市场对增储事态表现更为平静，中储粮收购价也随行就市，对

市场支撑边际效应下滑。随着农户余粮逐步减少，持粮主体已经由农户转移至中间贸易环

节，调控政策导向也过渡到保供稳价上，让玉米价格在合理区间运行。二三季度此期间国

家重点关注的是涨幅不能超出预期范围。政策端影响基本消散，市场回归至自身的供需博

弈上。

三、玉米淀粉基本面影响因素分析

1、玉米偏弱调整，成本端支撑有限

由于缺乏明显利好支撑，市场对后市看涨信心不足，加上普遍预期小麦收割之前会出
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现售粮高峰，贸易商出货意愿增强，玉米价格打破 3 月份震荡区间，再度转为下跌。根据

wind 数据显示，截止 4 月 24 日，玉米现货平均价为 2411.37 元/吨，较月初下跌约 41 元/

吨。近期来看，贸易商出货积极性较前期提升，但下游企业维持按需采购，节前备货意愿

不强，市场整体走货仍然偏慢，市场看涨心态明显不足，麦收之前玉米价格维持底部震荡

运行的可能性较大，成本端支撑较为有限。

数据来源：wind

2、产出压力仍存

受到生产利润持续向好的推动，玉米淀粉行业开机率继续维持在历年同期最高位。本

周（4月 18 日-4 月 24 日）全国玉米加工总量为 64.81 万吨，较上周减少 3.46 万吨；周度

全国玉米淀粉产量为 33.26 万吨，较上周产量减少 2.65 万吨；周度开机率为 65.76%，较

上周降低 5.24%。尽管本周局部区域受到生产亏损的影响，黑龙江、吉林、安徽等省份检

修企业数量增加，玉米淀粉行业开机率高位转降，但整体仍处于近年同期最高位，供应压

力仍然相对偏高。同时，玉米淀粉市场行情偏弱调整，下游行业刚需签单提货为主，采购

积极性欠佳，库存持续累积。截至 4月 24 日，全国玉米淀粉企业淀粉库存总量 125.6 万吨，

较上周增加 1.90 万吨，周增幅 1.54%，月增幅 9.60%；年同比增幅 29.09%。整体库存水平

来到同期相对高位，库存压力持续增加。后期而言，局部地区生产转入亏损，行业开机率

有望下滑，产出压力有所下降，但原料端供应仍然较为充裕，且华北地区生产利润仍然良

好，淀粉开机率降幅或将有限，产出压力仍然较高。
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3、淀粉需求或下滑

食品、饮料、啤酒等仍处于消费淡季，下游按需拿货，出货情况一般，企业走货仍有

一定的压力，库存继续增加。截止 4 月 25 日，国内淀粉糖整体库存为 51.76 万吨，环比

上周增加 1.63 万吨。签单压力下，价格以震荡偏弱运行，市场低价基本接近成本线附近。

后期来看，前期造纸近期开机维持较高水平，需求平稳，但 5月份部分造纸企业有检修计

划。淀粉糖短期仍处于需求淡季，开工维持在偏低位置，预计 5 月中下旬淀粉糖需求或有

好转，但不足以弥补造纸需求减量。对淀粉的需求支撑减弱。
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四、玉米和淀粉价差分析

截止 4 月 25 日收盘，淀粉和玉米主力 7 合约价差为 422 元/吨，较月初变化小幅回升，

仍处于近年来同期中等水平。主要是本月玉米市场因供应压力仍存，而政策提振边际效应

降低，市场无利好支撑，价格继续回落。淀粉企业受原料端供应充裕，且前期利润向好驱

动，整体开工率维持相对高位，供应压力较大，企业库存也明显提升，在库存压力下，使

得淀粉价格也处于偏弱调整状态。不过，由于前期淀粉跌幅相对较多，本月走势较玉米略

强。故而，二者价差有所回升。后期而言，5 月粮源集中在中间贸易环节，在价格波动于

合理区间范围下，政策面不会有很明确的指向性，市场取决于自身基本面的博弈。需求端

支撑仍然不佳，后期玉米现货价格或更多的表现为窄幅震荡，期价也难有突破。淀粉市场

而言，部分企业加工利润转入亏损，企业停机检修，开机率有望自高位有所回降，来自供

应端压力下滑，不过，需求端也未有明显利好。所以淀粉和玉米价差或维持震荡。

淀粉和玉米 2407 合约价差走势
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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震荡回落趋势，截止 4 月 25 日收盘，玉米期权最

新持仓量 234552 张，成交量 32674 张。本月主力合约移仓换月，成交量和持仓量均较上月

同期明显下滑，市场活跃度有所降低。从成交量和持仓量的认沽认购比率来看，持仓量认

沽认购比先涨后跌，整体波动幅度不大，基本运行于 100%-130%之间。成交量认沽认购比

波动相对剧烈，大概率运行于 50%-130%之间，表明市场空头氛围仍占一定的优势，但并不

明显，限制市场续跌空间。从平值期权合约的收益率来看，本月平值期权认购和认沽收益

率均大幅下降。在期货价格震荡下跌情况下，认沽收益率不涨反跌，表明市场坚定看跌情

绪并不强烈，更多的倾向于震荡调整。

玉米期权成交量及持仓情况
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玉米期权成交量及持仓量认沽认购比率

平值认购和认沽收益率走势
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2、波动率方面

玉米主力 2407 合约期权隐含波动率震荡下滑，截止 4 月 25 日，玉米 2405 合约平值期

权隐含波动率为 8.93%，较月初隐含波动率 9.49%小幅下降了 0.56%，基本波动于 20 日、

40 日、60 日历史波动率相当水平。主要是来自政策端的支撑逐步减弱，且市场自身基本面

又相对偏弱，期货价格呈现出震荡下跌态势，但来自贸易成本的支撑，使得市场坚定做空

情绪仍然不够强烈，波动率也有所下滑。后期将不会有明显的政策指向性，市场波动取决

于自身供需情况，而现阶段而言，难有突发性因素影响市场走势，波动率有望维持低位震

荡。

数据来源：wind
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六、2024 年 5 月玉米和淀粉市场展望及期货策略建议

玉米市场展望: 国际市场而言，巴西二茬玉米种植已全部结束，当前天气状况整体良

好。新季美玉米种植面积维持同期高位，早期播种进度以及产区天气状况相对良好，国际

谷物理事会(IGC)预估 2024/25 年度全球玉米产量仍将达到创纪录的 12.26 亿吨，高于上年

的 12.23 亿吨。全球玉米期末库存估计为 2.91 亿吨，高于上年度 2.89 亿吨。国际玉米市

场压力仍然较大。进口玉米价格优势持续向好，贸易导向下，利好国内市场进口积极性，

来自进口端的潜在供应压力难改。国内方面，农户整体售粮接近尾声，余粮逐步减少，渠

道库存水平继续增加，粮源转移至中间贸易环节，加上普遍预期小麦收割之前会出现售粮

高峰，贸易商出货意愿增强，市场供应面仍然较为充裕，缺乏明显利好支撑。然而生猪市

场整体仍处在缩减产能进程中，且养殖户在前期经历过长时间的持续亏损局面，资金压力

下较大，尽管现阶段养殖利润有所回暖，亦无过多补栏情绪，今年生猪存栏将持续低于去

年水平，玉米饲用需求量或难有好的表现。故而，从供需大方向考虑，玉米市场整体还是

供给大于需求，玉米有望维持偏弱震荡为主。

淀粉市场展望: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

势随玉米而波动。就其自身基本面而言，深加工企业利润明显下滑，部分地区转入亏损，

企业停机检修情况增加，行业开机率有望回落，以此减弱供应端压力。不过，需求淡季，

下游采购积极性同样较为有限，淀粉走势有望随玉米波动。

操作建议：

1、投机策略

建议玉米 2407 合约在 2500 元/吨下方偏空交易,止损 2550 元/吨。

建议玉米淀粉 2407 合约在 2900 元/吨下方偏空交易,止损 2950 元/吨。

2、套利交易

暂且观望。

3、套期保值

建议贸易企业 5 月可于 2500 元/吨卖出玉米 2407 合约锁定卖出价格，止损参考 2550

元/吨。

4、期权操作

5 月玉米或将趋于偏弱震荡，在波动率相对较高时，可尝试卖出 C2407-C-2500。
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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。

免责声明
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些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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