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玉米：供应高峰逐渐离去，玉米期价前抑后扬 

 

内容提要： 

 

1、2019/20 年度国内玉米需求扩大 

 

2、抛储收购相结合稳定价格，短期售粮进度有待提升 

 

3、港口总库存位于低位，支撑作用仍存 

 

4、3月 2日起受理免关税进口美国农产品的申请，玉米进口仍受配额

管制 

 

5、能繁母猪存栏连续四个月环比增长，市场处于产能筑底回升阶段 

 

6、企业加工利润尚可，深加工仍有消费空间 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 玉米 2005合约 操作品种合约 C2005-CS2005 

操作方向 逢低布局多单 操作方向 空玉米多淀粉 

入场价区 1900-1920 入场价区 -290 

目标价区 2010 目标价区 -370 

止损价区 1860 止损价区 -260 

 

风险提示： 

1、中美贸易关系 2、售粮进度 3、需求变化 
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供应高峰逐渐离去，玉米期价重心上移 
 

2020年 2月份抛储玉米与粮库收购相结合，抑制玉米期现价格上涨空间稳控物价，而基层售粮

进度较往年偏慢，节后存在一定售粮压力，同时南北港口库存整体偏低，给予市场底部支撑，加之

能繁母猪月度存栏量连续四个月环比增长，提振市场。2020年 3月而言，后期随着供应高峰逐渐离

去，料玉米期价重心或上移。 

 

一、基本面影响因素分析 

（一）2019/20 年度国内玉米产需缺口扩大 

美国农业部 2月份发布的中国农产品供需形势分析显示： 

中国 2019/20 年度玉米产量预估为 2.6077 亿吨，1 月预估为 2. 6077 亿吨，2018/19 年度玉米

产量预估为 2.5733 亿吨；2019/20 年度玉米进口预估为 700 万吨，1 月预估为 700 万吨，2018/19

年度玉米进口预估为 448 万吨。总体而言，2019/20 年度，中国玉米产量增加 344 万吨，进口量增

加 252万吨，预期 2019/20 年需求较 2018/19年有所扩大，对玉米价格底部形成一定的支撑作用。 

 

（二）供给状况 

1、抛储收购相结合稳定价格，短期售粮进度有待提升  

根据国家粮食和物资储备局消息，截至 2020 年 2 月 25 日，主产区累计收购中晚稻、玉米和大

豆 13595万吨，同比减少 1342万吨；其中黑龙江、山东等 11个主产区累计收购玉米 6381万吨，同

比减少 599 万吨。受到疫情交通管制影响以及复工率较往年偏低，玉米收购进度较去年同期偏慢，

节后基层余粮的销售压力使得节后的供应压力有所增强，受到物流影响，局部玉米供应偏紧，随着

玉米抛储得到一定缓解，同时黑龙江哈尔滨直属库提价 50 元/吨收粮，且各地轮入收购情况增加，

粮库入市收购对现货价格形成支撑，后期随着交通管制放宽、企业复工率以及售粮进度回升，玉米

有望走出一波升势。 

 

2、国内玉米南北库存情况 

截至 2月 17日，北方港口库存为 197.4万吨，较节前的 230万吨下降 32.6万吨，降幅为 14.2%；

南方港口（广东）库存为 51.5 万吨，较节前的 54.8 万吨减少 3.3 万吨,降幅为 6%。北方和广东库
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存总和为 248.9 万吨，节前的玉米港口库存为 284.8 万吨，环比下降 12.6%；进入 2 月份，北方库

存整体处于历史同期最低水平，预计随着售粮进度的推进，北方港口库存有望低位回升；节前南方

港口备货，库存整体处于历史同期中等水平，节后受到疫情交通管制影响，饲料企业存在补库需求，

导致局部供应偏紧，南方玉米库存出现明显回落，近期玉米抛储成交率回升，一定程度缓解紧张局

面；整体而言，目前玉米南北总港口库存位于低位，偏低的港口库存对当前市场的支撑作用延续。 

图 2、玉米南北港口库存 

 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

3、3 月 2 日起受理免关税进口美国农产品的申请，玉米进口仍受配额管制 

1月 15日，中美双方在美国首都华盛顿正式签署了第一阶段经贸协议，不过在协议签署前，中

国中央农村工作领导小组办公室副主任韩俊已经明确表示，中国三大主粮--小麦、玉米、大米的进

口配额不会调整。玉米继续实行配额管理的话，进口玉米总量上线受到严格制约，对于国内玉米市

场冲击非常有限。 



                                                                        市场研报★玉米月报 
 

 

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

此外，在此次协议的附录中取消了一些允许 DDGS及饲料添加物进口的前提条件，并简化了进口

审批及审查流程，使得进口流程效率更高。不过协议并未提及 DDGS“双反”政策相关措施，未来 DDGS

的进口能开放到何种程度仍是一个未知数，相对确定的是这条附录是放开 DDGS 进口的一个积极信

号，因此玉米替代品进口担忧仍存。 

2月 18日，国务院关税税则委员会发布公告，开展对美加征关税商品市场化采购排除工作：自

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。 

 

（三）需求状况 

1、饲用消费方面 

2014年以来提倡的畜禽养殖污染治理的环保政策，使得生猪及能繁母猪存栏持续走弱，“屋漏

偏逢连夜雨”，从 2018年 8月 2日在辽宁沈阳发生第一例非洲猪瘟疫情起，非洲猪瘟在一年的时间

内席卷全国，导致生猪及能繁母猪存栏更是大幅下挫。不过据布瑞克数据显示，2019 年 11 月份生

猪存栏环比增长 2%（数据未更新）；据农业农村部对全国 400 个定点监测县数据汇总，1 月份能繁

母猪存栏环比增长 1.2%，连续 4个月环比增长，能繁母猪存栏持续回升，给予生猪复养市场一个积

极的信号。此外，养殖利润截至 2月 28日报 1914.07 元/头，环比上周 2194.09 元/头，周环比降幅

12.76%；肉料比由 13.06降至 12.60，周度降幅 3.56%。 

农村农业部消息，根据监测，2019 年 8 月至 11 月份，全国生猪出栏量环比持续下降，12 月份

止降回升，环比大幅增长 14.1%，有效缓和了猪肉供应紧张的局面。但考虑到 2017年 11月和 12月

生猪定点屠宰量为 4330.97 万头，2018年同期屠宰量为 4294.86万头，2019年同期为 2538.39万头，

通过对比屠宰量，可以发现 2019年同期生猪屠宰量降幅显著、压栏倾向延续。根据海关总署数据，

2019 年，肉类产品进口增长比较快，全年进口猪肉 210.8 万吨，增加 75%；进口牛肉 165.9 万吨，

增加 59.7%。另外，由于养殖利润高企，预计 2020年上半年进口动物蛋白增量趋势延续。在养殖利

润高企刺激动物蛋白进口增量，折抵部分玉米饲料需求。 

生猪养殖利润仍高企，养殖户补栏意愿较强，这意味着玉米饲料需求最差的阶段已经过去，能

繁母猪存栏连续 4个月环比增长，生猪市场处于产能筑底回升阶段。 

图 4、全国生猪及能繁母猪的存栏情况 
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数据来源：万得数据、瑞达研究院 

图 5、全国生猪养殖利润走势图 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

根据国家统计局 2019年年度国民经济数据，全年猪牛羊禽肉产量 7649万吨，比上年下降 10.2%；

其中，牛肉产量 667 万吨，增长 3.6%；羊肉产量 488 万吨，增长 2.6%；禽肉产量 2239 万吨，增长

12.3%；禽蛋产量 3309万吨，增长 5.8%，其中鸡蛋产量增长 5.7%；猪肉产量 4255万吨，下降 21.3%。

根据万得数据，节后肉禽养殖利润探低回升整体处于历史中等水平。禽类作为生猪的替代品，由于

政府在春节来临前积极投放国储冻猪肉以及进口猪肉也在陆续投放，对肉禽市场造成一定的冲击，

导致近期其养殖利润位于历史同期低值，或降低养殖户对肉禽的补栏意愿。不过鉴于生猪养殖恢复

周期较长，国储冻猪肉的投放也只是阶段性的，高猪价对远期肉禽价格仍有支撑作用，预计后期肉

禽存栏有增加的可能，在一定程度上弥补了生猪饲用消费的减少。 
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图 6、肉禽养殖利润 

 

数据来源：万得数据、瑞达研究院 

 

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，截至 2020 年第 9 周，全国淀粉企业开机率报 58.87%，较上周 42.53%增加

16.34%，较去年同期减少 12.38%，当前淀粉行业开机率明显低于历史同期水平。此外，截至 2月 28

日，山东地区淀粉加工利润报 31.38 元/吨，河北地区加工利润 71 元/吨，辽宁地区利润报 44 元/

吨，目前行业加工利润尚可。据天下粮仓网调查 123 家玉米深加工企业，截至 2020 年 2 月 21 日当

周（第 8 周）玉米库存总量（含拍卖粮）在 443.4万吨，较第 7周减少 24.16 万吨，降幅在 5.17%。

截至 2020年第 8周，据天下粮仓调查的 136家企业玉米总耗费量为 958383吨，较前一周的增加 9.5%.

其中淀粉企业（82家）消耗量 439550吨，环比增加 22.15%,酒精企业（42家）消耗量为 418233吨，

环比增加 1.71%，添加剂企业（11家）消耗量为 100600吨，环比减少 3.45%。原料玉米消耗量止跌

回升，节后复工运输及下游需求有所好转。原料玉米的消耗量有望进一步增加，深加工消费仍有增

长空间。 
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图 7、淀粉主产区加工利润情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

图 8、酒精加工利润情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

二、持仓分析 

玉米持仓方面，截至 2020 年 2 月 28 日下午收盘，玉米主力合约主流资金前二十名的多单量为

410174手，空单为 425812手，净空单为 15638手，净空单量较节前减少 46257 手。2月份空头持仓

继续占优，但净空单量环比上月减幅显著，显示未来市场继续看空情绪转淡，期价下跌空间有限。 
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图 9、玉米 05合约前 20名净持仓变化情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

淀粉持仓方面，截至 2020 年 2 月 28 日下午收盘，淀粉主力合约主流资金前二十名的多单量为

81313手，空单为 79737手，净多单为 1576手，节前净空持仓报 4986手，节后净空转为净多持仓。

2月份多头持仓占优，当前持仓处于低净多状态，仍需关注多头头寸变化。 

图 10、淀粉指数前 20 名净持仓变化情况 

 

数据来源：布瑞克、瑞达研究院 

 

三、玉米和淀粉市场展望 

玉米市场展望:节后玉米售粮进度同比去年偏慢，基层销售压力压制主产区玉米涨价空间，随着

粮库提价收购，给玉米主产区现货带来支撑。此外，偏低的南北港口库存也给予当前市场一定的支

撑作用。需求方面，1 月份生猪及能繁母猪存栏连续四个月环比增长，给予生猪复养市场一个积极

的信号。此外，高企的生猪养殖利润也吸引动物蛋白的进口增量，替代部分玉米饲料需求；此外，

深加工消费仍有增长空间。中美关系方面，中美签署第一阶段经贸协议，玉米进口仍受配额管制，

对于国内玉米市场冲击非常有限，不过玉米替代品不受配额管制，其进口担忧仍存。2019年抛储量

相对较大，导致 2020 年可供抛储的玉米数量减少；DDGS 是否放开进口限制尚存疑问；上半年饲料

需求同比去年偏弱，下半年随着生猪存栏逐步恢复，饲料需求或稳步回升。综合来看，玉米价格主
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要取决于生猪存栏恢复进展、国家玉米抛储量、贸易商购销囤货意愿以及是否放开 DDGS进口限制。

整体而言，后期玉米期价重心或在震荡中上移。 

风险提示：3 月 2 日，国家林业和草原局紧急通知，因初期防控不利，沙漠蝗可能会延续到今

年 6 月，专家认为虽然沙漠蝗侵入我国成灾风险较低，但沙漠蝗仍有可能从西藏、新疆、云南进入

我国。 

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。不过，据天下粮仓调查 82家玉米淀粉深加工企业

数据显示：截至 2020年第 9周（2020年 2月 25日），玉米淀粉企业淀粉库存总量达 101.25万吨，

较上周增加 2.44 万吨，增幅 2.47%，较去年同期 92.78 万吨增幅 9.13%。因疫情影响，淀粉行业整

体开机率较往年偏低，同时交通管制影响走货，企业整体出货有所放慢，淀粉库存有所回升，承压

淀粉市场。整体而言，淀粉期价走势整体跟随玉米期价。 

 

四、3 月份操作策略 

1、 短线交易（投机为主） 

日线看，玉米 2005 合约近期在 1950 上方存较大阻力，期价或面临技术面的调整。预期基层余

粮的销售进度加快短期利空，港口库存偏低好转尚需时日，对玉米盘面形成较强支撑，玉米回调空

间有限，建议 C2005 合约 1910 元/吨附近逢低买入，目标 1950 元/吨。淀粉走势与玉米趋同，因此

建议 CS2005合约买入参考价位 2230元/吨，目标 2300元/吨。 

图 11、玉米 2005合约日 K线走势图 

 

数据来源：文华财经 
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图 12、淀粉 2005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） 

周线来看，玉米 2005 合约运行在周度多头排列的均线上方，走势偏强。操作上，玉米 2005 合

约中长线建议在 1900-1920 元/吨附近介入多单，第一目标位看至 2010元/吨，止损在 1860元/吨附

近。淀粉的期价走势与玉米趋同，淀粉 2005合约建议在 2230-2250元/吨附近介入多单，目标 2340

元/吨，止损 2190元/吨。 

 

3、套利交易 

历史价差波动规律及特征表现为：3月份 C2005-CS2005合约价差走弱的概率较大，2月 28日的

C2005-CS2005合约价差为-307元/吨，位于历史同期偏高的水平。此外，日线看，C2005-CS2005合

约价差运行在多头排列的均线上方，技术面短期仍有上行空间。操作上，建议投资者卖出 C2005 合

约，买入 CS2005合约，其入场价差值为-290，止损价差值为-260，目标-370。 

图 13、C2005-CS2005 日 K线走势图 
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数据来源：万得数据 

 

4、套期保值 

对农户和玉米庄园主而言，由于疫情影响售粮进度偏慢，物流管制导致局部供应偏紧，短期

抛储玉米一定程度缓解，另外粮库收购玉米支撑主产区现货，考虑到 2019 年抛储量较大，2020 可

供抛储玉米数量减少，后期随着供应高峰逐渐离去，玉米供应面将趋紧，短期港口库存偏低，回升

尚需时日，3 月中下旬玉米价格回升的可能性较大，建议采用随行随卖。对饲料企业和深加工企业

而言，未来玉米回升的可能性较大，建议在 1910元/吨买入 C2005合约进行套保。 

 

 

 

 

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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