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玉米：供需好转趋于平衡，玉米或在高位徘徊 

 

内容提要： 

 

1、国内玉米年度供需存在缺口 

 

2、后市新粮节奏决定短期价格节奏 

 

3、玉米进口增加，替代品供应增加和价格优势渐显 

 

4、玉米需求表现乐观 

 

5、玉米淀粉库存偏低 

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 CS2101 操作品种合约 CS2101-C2101 

操作方向 做多 操作方向 价差缩小 

入场价区 2870 入场价区 300-320 

目标价区 3030 目标价区 370 

止损价区 2820 止损价区 280 

 

风险提示： 

1、国内外宏观经济 2、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 
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玉米：供需好转趋于平衡，玉米或在高位徘徊  
新粮上市、玉米进口量增加、替代品的供应增加且性价优势渐显，在一定缓解玉米供应紧张的

局面。这也是为什么在供需存在缺口的情况下，10月下旬玉米期价上涨动力不足，后市新粮上市节

奏，可能主导短期波动幅度。玉米供需格局偏紧格局基本奠定，整体行情趋势难以在短时间扭转，

因此在新粮上市预期下，玉米价格不排除有短期回调，不过回调空间有限，整体保持强势，或在高

位徘徊。 

 

一、基本面影响因素分析 

（一）2020/21年度全球 10 月玉米供需平衡表 

美国农业部(USDA)公布的 10月供需报告显示，全球 2020/21年度玉米年末库存预估下调至

3.0045亿吨，比 9月预估减少 634万吨，比 2019/20 年度减少 379万吨。从图中可以看出，美国玉

米产量下调是全球产量下降的主因，按最新预估，2018/19至 2020/21年度全球玉米期末库存连续

三个年度下降。 

图 1 全球玉米供需平衡表 

玉米 

（百万吨） 

2020/21 

10月预估 

2020/21 

9月预估 

2020/21 

调整幅度 

2019/20 

10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  34.00  39.68  

美国产量 373.95  378.47  -4.52  345.96  364.26  

美国出口 59.06  59.06  0.00  45.17  52.48  

阿根廷产量 50.00  50.00  0.00  51.00  51.00  

阿根廷出口 34.00  34.00  0.00  38.00  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  0.02  0.02  

全球产量 1158.82  1162.38  -3.56  1116.34  1123.37  

全球期末库存 300.45  306.79  -6.34  304.24  319.81  

（数据来源：USDA） 

（二）供给状况 

1、20/21 年度 10 月国内供需平衡表 

农业农村部发布《2020年 10月中国农产品供需形势分析》，2020/2021年度，从供应端来看：

本月预估玉米种植面积 41693万亩，玉米产量 25600万吨。进口方面:本月预估玉米进口量 700万吨

左右，较上月持平。从需求端来看:本月预估饲料玉米消费量 18300万吨，工业消费 8300万吨，本
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年度消费量 28800万吨，较上月预估持平。当年度供需缺口 3200万吨。 

国家粮油信息中心的数据显示，2020-2021年度的玉米产量将达到 2.65亿吨，比上一年增加了

400万吨，但是，2020-2021年度玉米国内消费量的预测值较 2019-2020年度增加了 1300万吨至 2.93

亿吨，预计 2020-2021 年度的玉米需求缺口为 2800万吨。 

上述两者数据有些许差异，不过可以看到均预测 2020/21年国内玉米供不应求，存在 2800-3200

万吨缺口，这为玉米大周期行情奠定了基础。 

 

2. 新粮上市情况 

今年国内各主产区新玉米开秤价大多在 1.05～1.25元/斤，比去年高 0.2 元，这也是近五年的

最高价，而且行情居高不下，造成这方面的原因主要有三个，一是年度供需格局存在缺口预期，二

是 2020年受台风及多雨天气影响，东北地区收获推迟，再加上基层农民有一定惜售情绪，10月整

体上市量比往年偏慢，与此同时，下游用粮企业积极采购，近期的供需之间的博弈推动了价格，三

是今年玉米倒伏情况导致收获成本提高。 

在东北地区价格拉动下，华北地区玉米出现一小波补涨，当地农户惜售情绪有所缓解，企业上

市量有所增加。10月底玉米期货价格上涨动力不足，全国玉米现货平均价格上涨幅度也有趋于平稳

的迹象，后市农户的惜售情绪可能有所缓解，持续关注销售进度。 

 

2、国内玉米南北库存情况 

     截至 10 月 23 日，辽宁四港总库存 333.9 万吨，比前一周增加 0.66%，比上个月 9 月 18 日的

296.3万吨，增加 35.4万吨，同比增加处于 2015年以来同期高位水平。广东内贸库存 34.1万吨，

比前一周的 35.1万吨，减少 1万吨，同比增长 55%。 

北港：随着临储玉米出库和新粮少量上市，北港贸易商采购积极性转好，自 8 月份以来港内库

存持续回升，目前已经回升至相对高位。南港：下游企业积极采购，导致南港库存小幅下降，处于

2016年以来同期中等水平。后市新粮逐渐上市，北方港口会先于南方港口增加。 

 

图 2、玉米南北港口库存 
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（数据来源：天下粮仓） 

 

4、进口量反季节增长，补充国内供应 

由于我国玉米供应紧缺，三季度进口量反季节增长。据海关总署统计，2020年 9月我国进口

玉米 108 万吨，为近四年来最大单月进口量，上年同期 14 万吨，同比增加 674%。1-9 月累计进口

667 万吨，上年同期 387万吨，同比增加 72%。2019/20 年度（10月至次年 9月）进口玉米 759万吨，

上年度 448万吨，同比增加 69%。 

图 3、玉米月度进口量 
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（数据来源：Wind） 

 

9 月 17 日国家发改委已发布 2021 年粮食进口关税配额申请和分配细则。其中，小麦 963.6

万吨，玉米 720 万吨，大米 532 万吨，和去年持平不变。玉米的进口配额 720 万吨其中 60%为国营

贸易配额。虽然长期进口关税配额不变，但在中美签署第一阶段贸易协议后，我国从美国进口玉米

和替代品的数量仍在不断增加。据美国农业部出口数据显示，截至 10 月 15 日当周，美国对中国累

计装船 173.5 万吨左右 2020/21 年度玉米，未装船量为 881 万吨左右，也就说美国已经向我国销售

2020/21年交付的玉米 1055万吨左右，远远超过去年同期的 6万吨左右。按照美国周度出口数据测

算，11 月我国玉米到港量将不低于 90 万吨，延续高进口状态，而且从总销售量看，这种趋势有望

至明年上半年。11 月 3 日美国总统大选结果是否会对中美贸易协议产生影响，值得关注，后期持续

关注国家政策以及中美贸易政策。 

 

6、替代品供应 

2020年 9月我国进口高粱 57万吨，去年同期 12万吨。1-9月累计进口 350万吨，上年同期

61 万吨，同比增加 473%。2019/20 年度（10 月至次年 9 月）进口高粱 371 万吨，上年度 64 万吨，

同比增加 482%。2020年 9月我国进口大麦 134万吨，上年同期进口 86万吨，同比增长 57%。1-9月

累计进口 464万吨，上年同期 460万吨，同比增加 1%。2019/20年度（10月至次年 9月）进口大麦

596 万吨，上年度 518万吨，同比增长 15%。作为能量饲料的替代品，大麦和高粱的进口量增加，将

加大玉米在饲料中的竞争。 

10 月 26日，华北地区玉米均价为 2478元/吨，普通小麦均价为 2467 元/吨，小麦玉米价差

-12 元/吨，月环比缩小 95 元/吨，同比缩小 490 元/吨。玉米价格超过小麦价格，增加了饲料企业

采购小麦替代玉米的积极性。根据美国农业部数据，2019/20年度小麦产销有余 759万吨，2020/21

年小麦产量 13600万吨，消费量 13000万吨，当年度供需盈余 600万吨。近两个年度小麦供需有余，

因此小麦替代玉米量增加，将减弱玉米的饲料消费，抑制玉米期货价格走势。 

 

（三）需求状况 

1、饲用消费方面 

国内生猪生产快速恢复，生猪存栏量连续 7个月环比回升。农业农村部数据显示，截至 9月底，

前三季度新建投产 1.25万个规模猪场，1.34万个空栏规模猪场复养。全国生猪存栏达到 3.7亿头，
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恢复到 2017 年末的 84%；能繁母猪存栏达到 3822 万头，恢复到 2017 年末的 86%。随着生猪供应的

存栏量增加，猪肉价格将保持稳定，同时利好于饲料需求的稳定恢复，拉动包括玉米在内的原料消

费需求。 

 

图 4、全国生猪存栏同比变化 

 

（数据来源：Wind） 

 

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。 

根据天下粮仓数据显示，截止 2020年第 43周，纳入调查的 119家深加工企业玉米收购情况为：

玉米总收货量 817600吨，较第 42周的 645630吨增加 171970吨，增幅 26.64%，较去年同期的 957420

吨减少 139820吨，减幅在 14.60%。华北地区玉米上市量有所增加，因此该地区玉米收货量增加。 

根据天下粮仓预估，截至 10 月 28 日，河北、河南、黑龙江、山东地区淀粉加工利润为正，最

高为河北，最低为山东，辽宁和吉林地区加工亏损。吉林、黑龙江、河北、河南地区酒精加工利润
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分别为 448/595/173/133元/吨。整体来看，我国淀粉和酒精加工厂加工利润可观，加之前期收粮困

难，企业原料库存偏低，后期对于玉米采购需求旺盛。 

 

图 5、玉米淀粉加工利润对比走势图 

 

（数据来源：天下粮仓） 

 

图 6、酒精企业加工利润走势图 

 

（数据来源：天下粮仓） 

根据天下粮仓数据，截止 2020年 10月 23日当周（第 43周）玉米库存总量（含拍卖粮）在 390.68
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万吨，较上周（第 42周）的库存 385.96万吨增加 4.72万吨，增幅在 1.22%，较去年同期的 401.24

万吨减少 10.56万吨，降幅 2.63%。调查 82家玉米淀粉加工企业，截止 10月 21日当周（第 43周），

玉米淀粉企业淀粉库存总量达 53.58万吨，较去年同期 59.37万吨减少 5.79万吨，降幅为 9.75%。

由数据可知，深加工企业玉米库存持续下滑，且处于低位，同时玉米淀粉库存也处于低位。 

 

图 7、深加工玉米库存年度对比 

 

（数据来源：天下粮仓） 

图 8、淀粉库存周度变化 

 

（数据来源：天下粮仓） 
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二、持仓分析 

玉米持仓方面，截至 2020年 10月 27日下午收盘，玉米主力合约主流资金前二十名的净空量为

19423 手，比节前 61402 手，减少 41979 手，市场看多力量犹存，只是从近期多空持仓来看，多头

持仓趋于下降，对期价的动力显得减弱。 

图 9、玉米 01合约前 20名净持仓变化情况 

 

数据来源：Wind 

淀粉持仓方面，截至 2020年 10月 27日下午收盘，淀粉主力合约主流资金前二十名的净空单为

4766手。10月里，淀粉 2101合约净空持仓经历了减少-增加-减少的状态，当前多空持仓相差无几，

显示多空争夺加剧，从近一周的状态来说，市场还是以看涨情绪为主。 

 

图 10、淀粉 01合约前 20名净持仓变化情况 
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数据来源：万得数据、瑞达研究院 

 

三、玉米和淀粉市场展望 

玉米市场展望:尽管农户存在一定惜售情绪，但是当前仍是新粮上市时间窗口，辽宁四港口库存

以及深加工企业库存均有不同程度的回升态势，后期新粮仍会陆续上市，只是节奏问题。此外，玉

米进口量增加、替代品的供应增加且性价优势渐显，在一定缓解玉米供应紧张的局面。这也是为什

么在供需存在缺口的情况下，10 月下旬玉米期价上涨动力不足，后市新粮上市节奏，可能主导短期

波动幅度。但是从整个供需格局而言，生猪养殖的恢复带来饲料需求的增长，而临储储库已经基本

被消耗，玉米供需格局偏紧格局基本奠定，整体行情趋势难以在短时间扭转。因此在新粮上市预期

下，玉米价格不排除有短期回调，不过回调空间有限，整体保持强势，或在高位徘徊。 

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。自身基本面而言，玉米原料采购难，导致原

料库存偏紧，而消费需求尚可，玉米淀粉库存处于低位，为价格提供支撑，因此玉米淀粉价格呈现

震荡略偏强走势。 

 

四、11 月份操作策略 

1、 短线交易（投机为主） 

日线看，玉米 2101合约和淀粉 2101合约价格短期呈现整理走势，趋势不显著，建议暂时观望。 

图 11、玉米 2101合约日 K线走势图 
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数据来源：文华财经 

图 12、淀粉 2101合约日 K线走势图 

 

数据来源：文华财经 

 

 

2、中长线投资（投机为主） 

根据上文所述，预期玉米和玉米淀粉整体表现偏强，操作上建议，玉米淀粉 2101 合约波段在

2800元/吨附近做多，止损 2750元/吨，目标 2950元/吨。 
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3、套利交易 

通过观察淀粉和玉米 01 合约期价价差走势图，可以发现 10 月价差整体呈现震荡上涨的趋势，

预期后市价差仍将进一步扩大。操作上，建议投资者于价差为 280买淀粉空玉米，止损价差参考 250

元/吨，目标 370元/吨。 

图 13、CS2101-C2101 日 K线价差走势图 

 

数据来源：万得数据 

 

4、套期保值 

建议 11月份玉米 01合约可于 2500元/吨附近少量买入参与套保，止损参考 2460元/吨。 

 

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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