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内容提要 

 行情回顾 

2018 年 1 月至 4 月市场流通玉米偏紧，玉米价格持

续上涨。4 月中旬临储玉米提前开始拍卖，玉米价格受

拍卖影响快速回落。5 月后投放量加码，但是拍卖玉米

出库偏慢，未能大批量供应市场，玉米供需暂时较为平

稳。 

2018 年 1 月至 3 月受玉米价格上涨影响，玉米淀粉

价格也随之上涨。3 月中旬随着补贴出台、淀粉库存上

升，玉米淀粉价格开始下跌。5 月后随着玉米价格企稳，

淀粉价格也保持平稳运行。 

 后市展望 

目前基层新粮所剩无几，临储玉米成交量庞大，远

超下游需求增量，后期随着临储玉米陆续出库，供应压

力持续增多，制约玉米价格上涨空间。新作玉米种植面

积反弹，产量或将提升，种植成本提升对于新玉米开秤

价格形成一定支撑。总体而言下半年玉米价格上涨空间

有限，下跌空间相对较大，预计下半年新粮上市前玉米

价格高位区间震荡，若天气较好，新作玉米产量增加，

新粮上市后玉米价格可能震荡走低。 

下半年随着淀粉消费旺季的到来，淀粉消费量或将

有所增长。现阶段淀粉库存处于较高位，货源供应充足，

制约玉米淀粉价格上行空间，下半年玉米淀粉下游消费

的提升有利于消化偏高的淀粉库存。今年玉米淀粉供需

情况总体较为平稳，淀粉价格与玉米价格联动性较强，

预计下半年新粮上市前玉米淀粉价格高位区间震荡，新

粮上市后需具体关注新粮产量情况以及淀粉供需情况。 
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1. 玉米行情回顾 

2018 年 1 月至 4 月玉米价格快速攀升，受 2017 年新作玉米减产，下游深加工企业产能扩

产影响，农户及贸易商普遍看好后市市场，囤粮待涨心态较重，市场流通玉米偏紧，导致玉米

价格持续上涨。4 月中旬临储玉米提前开始拍卖，每周拍卖 700 万吨，成交率和成交溢价偏高，

玉米价格受拍卖影响快速回落。5 月后投放量加码，每周拍卖 800 万吨，但是拍卖玉米出库偏

慢，未能及时大批量供应市场，玉米供需较为平稳。 

图 1：玉米现货价格走势（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

2. 玉米基本面分析 

2.1 玉米供给 

2.1.1 临储玉米供给压力巨大 

2018 年临储玉米拍卖提前，于 4 月 12 日正式开始，每周投放 700 万吨，成交火爆，成交

量和成交溢价都偏高，5 月份临储玉米拍卖投放量加码，每周拍卖 800 万吨，拍卖成交率和溢

价呈逐渐下降趋势，截至 6 月 29 日，2018 年临储玉米拍卖总投放量达到 8953.92 万吨，拍卖总

成交量 4694.27 万吨，拍卖成交率由 93%降至 27%，成交溢价由开始的 221 元/吨左右降至 118

元/吨左右。 
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表 1：临储玉米收购量与拍卖量统计 

 

数据来源：兴证期货研发部  

 

图 2：临储玉米拍卖成交数量 

 

数据来源：国家粮食交易中心，兴证期货研发部  
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图 3：临储玉米拍卖成交均价与溢价 

 

数据来源：国家粮食交易中心，兴证期货研发部  

6 月下旬开始，临储玉米拍卖主力由 2014 年产玉米转移至 2015 年产玉米，拍卖底价高 50

元/吨。由于运力紧张、运费上涨以及东北部分粮点存在出库纠纷等问题，导致临储玉米出库进

度偏慢，截至 6 月底仍有约三分之二拍卖成交玉米未出库。拍卖玉米有两个月的出库限期，6

月中旬后第一批拍卖玉米陆续出库，后期拍卖玉米供应将持续增多。 

表 2：2017、2018 临储玉米拍卖底价（元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部  

2.1.2 进口玉米优势缩小，进口量或将减少 

2018 年 1 月至 3 月底，国内玉米价格呈上涨趋势，进口玉米价格较为平稳，国内玉米与进

口玉米价差扩大，价差基本处于 340-450 元/吨的区间范围内，进口玉米具有价格优势，1-4 月进

口玉米量同比增加 63 万吨，增幅 203%。4 月开始国内玉米价格下跌，进口玉米价格上涨，二

者价差从 4 月初的 400 元/吨下滑至 5 月初的 180 元/吨，价差大幅缩小，5 月之后虽然价差有所

回升，但基本处于 200-300 元/吨的区间范围内，进口玉米的价格优势较小，玉米进口量或将减

少。 
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图 4：国内玉米与进口玉米价差（元/吨） 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  

 

图 5：玉米进口量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

2.1.3 新作玉米种植面积反弹，产量或将提升 

2017 年黑龙江玉米生产者补贴标准每亩 133.46 元，大豆生产者补贴标准每亩 173.46 元，

大豆的轮种补贴为 150 元/亩，种植大豆补贴高于种植玉米补贴。通过国家补贴政策以及种植结

构调整政策的引导，去年黑龙江地区玉米种植面积减少，大豆种植面积增加，导致 2017 年玉米

产量下降。 

去年新玉米上市后玉米价格持续上涨，玉米种植收益远高于大豆种植收益，以至于今年农



半年报告                                      

 

 

户种植玉米的意愿强于种植大豆，玉米种植面积反弹。2018 年 4 月底国家下发通知要求调整大

豆种植面积，黑龙江玉米种植者补贴不高于 100 元/吨，大豆种植者补贴超过 200 元/亩，轮作补

贴 150 元/亩，但是据大商所春季大豆玉米种植考察反馈，补贴政策的倾斜并未导致农户大量改

种大豆，一方面因为补贴政策出台时间较晚，大部分农户已经播种，未播种农户也已经购买好

种子、化肥等种植所需材料，改种大豆成本较高；另一方面获得轮作补贴要求较高，大部分农

户很难获得轮作补贴。预计今年黑龙江玉米种植面积比去年增加 10%-20%左右，玉米产量或将

提升。 

今年黑龙江地区种植成本普遍上涨，主要来自于地租的上涨，多数地区增幅在 20%-50%左

右，预计玉米种植成本相比去年增加 30%左右。黑龙江各地种植户的种植成本存在很大差异，

农场的种植较为规范，化肥、耕种等成本较高，个体农户种植成本相对较低，不同地区间种植

成本的最大差异主要集中在地租成本。作物产量较高的地区，旱田地租达到 7000-8000 元/公顷，

而产量较低的地区地租可能只有 4000-4500 元/公顷左右。据考察了解，绥化地区玉米种植成本

接近 9380 元/公顷。如果按照每斤玉米（潮粮）0.60 元，产量为 21000 斤/公顷测算，每公顷玉

米的总收入达到 12600 元，纯收入 3220 元/公顷，加上种植者补贴 2000 元/公顷，玉米的总利润

超过 5000 元/公顷，收入仍旧较为可观。 

据考察了解，今年玉米种植开始于 4 月底，持平于往年，但种植期间哈尔滨及周边地区出

现春旱，玉米出苗率低于 50%，对后期产量有一定的影响，但到海伦、北安、黑河等西北部地

区以及东线考察地区，降雨都还可以，整体玉米和大豆的出苗率基本达到 80%以上。6 月东北

地区降雨增多，有利于旱情缓解，玉米长势普遍较好。 

表 3：大豆玉米种植成本 

 
数据来源：兴证期货研发部  

2.2 玉米需求 

2.2.1 饲料需求 

2.2.1.1 生猪养殖利润亏损，猪饲料需求偏弱 

2018 年 1 月至 4 月底，国内生猪价格一路暴跌，5 月生猪价格止跌小幅回升。从生猪价格

运行的大周期来看，2019 年下半年生猪价格可能到达大周期底部，2018 年下半年生猪价格或将

继续处于低位区间。 
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图 6：生猪全国平均价格 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部  

2018 年 1 月开始生猪养殖利润和猪粮比大幅下降，2 月底之后养殖利润处于亏损状态，截

至 4 月底养殖利润已下降至-200 元/头，进入 5 月后，随着生猪价格止跌小幅回升，养殖利润和

猪粮比也开始反弹，猪粮比恢复至 6 左右，但是养殖利润仍处于亏损状态，养殖户补栏积极性

较弱，导致下半年猪饲料需求可能偏弱。 

图 7：生猪养殖利润与猪粮比 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

随着环保监管的加强，生猪养殖散户逐渐减少，规模化生猪养殖快速发展，但是全国规模

化生猪养殖比例仍不高，占比只有 45%左右。我国生猪市场处于供给过剩、逐步去产能的状态，
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近五年生猪存栏量与能繁母猪存栏量逐年下调，且今年上半年养殖利润不佳，补栏积极性减弱，

导致猪饲料需求可能偏弱。 

图 8：生猪存栏量（万头） 

 
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

 
图 9：能繁母猪存栏量（万头） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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2.2.1.2 肉鸡养殖利润佳，肉鸡饲料需求向好 

2018 年 1 月至 3 月底，国内活鸡价格上涨，3 月后活鸡价格有所下跌，6 月中旬后价格止

跌企稳。 

图 10：活鸡平均价格 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部  

养殖利润方面，上半年肉鸡养殖利润总体处于盈利状态，1 至 3 月养殖利润下滑，3 月后养

殖利润总体呈现上升，截至 6 月底养殖利润达到 3.5 元/只左右，利润情况总体较好，养殖户补

栏积极性较强，或将带动下半年肉鸡饲料需求增加。 

图 11：肉鸡养殖利润与鸡料比 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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2.2.1.3 蛋鸡养殖利润尚可，蛋鸡饲料需求较好 

2018 年 1 月至 3 月国内鸡蛋价格高位下跌，4 月鸡蛋价格反弹，5 月维持窄幅震荡，6 月开

始鸡蛋价格下跌，截至 6 月底鸡蛋价格跌至 3.18 元/公斤。 

图 12：鸡蛋平均价格 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

养殖利润方面，上半年蛋鸡养殖利润总体处于盈利状态，1 至 3 月底养殖利润下滑，3 月底

养殖利润进入亏损状态，4 月开始养殖利润回升重新进入盈利区间，上半年蛋鸡养殖利润情况

总体较好，养殖户补栏积极性较强，或将带动下半年蛋鸡饲料需求增加。 

图 13：蛋鸡养殖利润与蛋料比 

 
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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2.3 玉米供需总结：供给仍大于需求 

据天下粮仓玉米供需平衡表反映，2018/2019 年度玉米产量较上一年度增加 328 万吨，玉米

饲料消费较上一年度增加 1100 万吨，玉米工业消费较上一年度增加 900 万吨，玉米库存消费比

继续下降，预计 2018 年玉米产需缺口 2810 万吨。 

由于 2017 年东北玉米种植收益显著大于大豆种植收益，2018 年东北玉米种植面积有所反

弹。下游消费方面，2017 年东北、华北地区玉米深加工产能开始大幅扩张，尤其是东北地区深

加工企业新建项目众多，但是具体投产进度较慢，预计至 2019 年下半年大部分项目建成投产。

总体而言，玉米下游消费增幅大于玉米产量增幅，但是临储玉米库存庞大，截至 6 月 29 日，2018

年临储玉米拍卖总投放量达到 8953.92 万吨，拍卖总成交量 4694.27 万吨，产需缺口还是远小于

临储玉米的供应量，不存在供不足需的情况。 

表 4：玉米供需平衡表 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

 

 

 

 



半年报告                                      

 

 

图 14：玉米库存消费比 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

2.4 玉米后市展望 

2018 年临储玉米投放总量巨大，截至 6 月 29 日，2018 年临储玉米拍卖总投放量达到 8953.92

万吨，拍卖总成交量 4694.27 万吨。拍卖玉米出库进度偏慢，截至 6 月底还有约三分之二未出

库，拍卖玉米有两个月的出库限期，6 月中旬后第一批拍卖玉米陆续出库，后期拍卖玉米供应

将持续增多。临储玉米价格方面，随着拍卖进度的推进，虽然拍卖溢价逐渐下滑，但是今年临

储拍卖玉米的整体溢价还是较高。6 月下旬开始拍卖主力由 2014 年粮源转移至 2015 年粮源，

拍卖底价上涨 50 元/吨，对于后期玉米价格底部形成一定支撑。4 月至 6 月临储玉米成交均价基

本在 1400-1530 元/吨区间范围内，临储玉米出库费、升贴水合计 50-100 元/吨不等，东北地区运

费 100 元/吨左右，拍卖玉米在东北的成本价大约在 1550-1730 元/吨区间范围内，成本因素对于

后市玉米价格底部形成一定支撑。 

新作玉米方面，受去年玉米大豆种植收益差别的影响，今年东北地区玉米种植面积反弹，

预计今年黑龙江玉米种植面积同比上升 10%-20%左右，但是种植期间哈尔滨及周边地区出现春

旱，部分地区玉米的出苗率低于 50%，对后期产量有一定的影响。由于今年地租普遍上涨，玉

米种植成本也大幅增加，预计相比去年增加 30%左右，同时今年玉米种植补贴由去年的 133.46

元/亩降至 100 元/亩以下，种植成本的提升对今年新作玉米开秤价格形成一定支撑。 

玉米饲料需求方面，我国生猪市场处于供给过剩、逐步去产能的状态，近五年生猪存栏量

与能繁母猪存栏量逐年下调，且今年上半年养殖利润不佳，补栏积极性减弱，导致猪饲料需求

可能偏弱。肉鸡、蛋鸡养殖利润情况总体较好，养殖户补栏积极性较强，或将带动下半年肉鸡、

蛋鸡饲料需求增加。玉米深加工方面，2017 年开始，东北、华北地区玉米深加工产能大幅扩张，
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尤其是东北地区深加工企业新建项目众多，但是具体投产进度较慢，预计至 2019 年下半年大部

分项目建成投产，2018 年新增产能有限。据天下粮仓玉米供需平衡表反映，2018/2019 年度玉

米产量较上一年度增加 328 万吨，玉米饲料消费较上一年度增加 1100 万吨，玉米工业消费较上

一年度增加 900 万吨，玉米消费总体提升。 

下半年玉米饲料需求增加，深加工企业部分新增产能陆续释放，将带动玉米消费量提升。

目前基层新粮所剩无几，临储玉米成交量庞大，远超下游需求增量，后期随着临储玉米陆续出

库，供应压力持续增多，制约玉米价格上涨空间。新作玉米种植面积反弹，种植成本提升对于

新玉米开秤价格形成一定支撑。总体而言下半年玉米价格上涨空间有限，下跌空间相对较大，

预计下半年新粮上市前玉米价格高位区间震荡，若天气较好，新作玉米产量增加，新粮上市后

玉米价格可能震荡走低。  

3. 玉米淀粉行情回顾 

2018 年 1-3 月受玉米价格上涨影响，玉米淀粉生产成本较高，玉米淀粉价格上涨。3 月中

旬东北地区深加工补贴政策出台，淀粉库存高位运行，下游需求一般，压制淀粉价格，但是由

于今年补贴时间短，补贴金额少，对于玉米淀粉影响有限。5 月后随着玉米价格企稳，淀粉价

格也保持平稳运行。 

图 15：玉米淀粉现货价格走势（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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4. 玉米淀粉基本面分析 

4.1 玉米淀粉供给 

4.1.1 开机率高位运行，淀粉供应充足 

据调查的 68 家玉米淀粉加工企业，2018 年 1 至 2 月全国玉米淀粉企业开机率在 80%左右

的高位，东北地区开机率高达 90%，山东地区开机率 80%。春节期间，开机率大幅下降至 58%，

东北地区开机率下降至 73%，山东地区开机率下降至 50%。节后全国淀粉企业开机率快速恢复

至 75%-80%，虽然比节前略有下降，但仍保持高位运行。6 月上旬山东地区受青岛峰会影响，

开机率有所下降，但是辐射范围小，影响时间短，总体影响小。6 月下旬华北部分淀粉企业集

中检修，开机率小幅下滑，月底开机率回升，6 月之后，若无大型环保检查，全国淀粉企业开

机率预计将处于 70%-80%区间高位运行，淀粉供应充足。 

图 16：68 家玉米淀粉企业开机率（%） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

2018 年上半年玉米淀粉加工利润情况总体不佳。3 月前全国大部分地区加工利润处于亏损

状态，3 月中旬黑龙江、吉林深加工补贴出台，由于玉米原料价格走弱、东北深加工企业补贴

支持以及淀粉加工副产品价格上涨，淀粉企业加工利润好转，东北黑龙江、吉林地区加工利润

扭亏为盈，但是今年补贴时间短，补贴金额少，实际作用有限。5 月后东北地区企业补贴期间

内收购玉米基本消耗殆尽，失去补贴后加工利润大幅下滑至盈亏水平线附近，虽然加工利润处

于盈亏水平线之上，但是利润微薄。华北山东、河北地区加工利润六月底有所好转，但是山东

地区加工利润仍处于盈亏水平线附近波动，加工利润不佳。 

2018 吉林补贴政策。补贴对象：具备年加工能力 10 万吨以上，以玉米为主要原料的淀粉类

及酒精类玉米深加工企业，2016 年实际饲料产量 5 万吨以上配合饲料企业。补贴执行期及补贴
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标准：纳入补贴范围企业在 2018 年 3 月 15 日至 2018 年 4 月 30 日期间收购入库，并于 6 月 30

日前加工的 2017 年省内新产玉米（标准水分）给予每吨 100 元补贴。 

2018 黑龙江补贴政策。补贴对象：具备年加工能力 10 万吨以上，以玉米为主要原料的淀粉

类及酒精类玉米深加工企业，2016 年实际饲料产量 5 万吨以上配合饲料企业。补贴执行期及补

贴标准：纳入补贴范围企业在 2018 年 3 月 23 日至 2018 年 4 月 30 日期间收购入库，并于 6 月

30 日前加工的 2017 年省内新产玉米（标准水分）给予每吨 150 元补贴。 

图 17：玉米淀粉加工利润（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

4.1.2 玉米淀粉库存处于高位，库存压力较大 

据调查的 64 家玉米淀粉加工企业，2018 年上半年玉米淀粉企业库存总体呈上升趋势，淀

粉企业开机率高位运行，下游需求不旺，玉米淀粉销量一般，走货较慢，淀粉库存充足。6 月

下旬华北部分淀粉企业集中检修，开机率下降，下游企业采购低价合同增多，淀粉库存止升下

降，但是降幅有限，淀粉库存仍处于高位，库存压力较大。 
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图 18：64 家淀粉企业玉米淀粉库存统计（吨） 

 
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

4.2 玉米淀粉消费 

4.2.1 国内消费量小幅增加 

玉米淀粉消费主要集中在淀粉糖和造纸行业，2017 年玉米淀粉消费量明显增加，主要是由

淀粉糖、造纸行业对玉米淀粉的需求增加所致。2018 年上半年玉米淀粉在淀粉糖中的消费量微

幅增加，在造纸中的消费量继续大幅增加，玉米淀粉 1-4 月总消费量较上年同期增长 56 万吨，

增幅 7%。 

图 19：2017 年玉米淀粉消费构成 

 
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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图 20：玉米淀粉消费情况（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

 

图 21：玉米淀粉消费总量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

白糖与淀粉糖之间存在一定的替代关系，特别是在食品饮料行业，当白糖价格过高，会有

一部分的白糖被价格较低的淀粉糖替代。17 年由于白糖价格较高，淀粉糖的替代效应明显，玉

米淀粉在淀粉糖中的消费量显著增加，但是替代比例接近饱和。2018 年上半年白糖价格持续下

跌，玉米淀粉糖的性价比降低，且因为淀粉糖替代白糖空间接近饱和，导致玉米淀粉在淀粉糖

中的消费增速基本停滞，仅有微幅增长，1-4 月份同比增加 2 万吨，增幅 0.42%。 
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图 22：玉米淀粉在淀粉糖中消费量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

木薯淀粉与玉米淀粉存在一定的替代关系，玉米淀粉可以部分替代木薯淀粉，特别是在造

纸化工等行业。17 年由于木薯淀粉价格走高，木薯淀粉与玉米淀粉之间的价差巨大，造纸行业

使用玉米淀粉替代木薯淀粉增多，由此带动玉米淀粉在造纸中的消费量明显提升。2018 年木薯

淀粉与玉米淀粉的价差继续扩大，二者价差由 2017 年年底的 1100 元/吨扩大至 2018 年 6 月的

1600 元/吨，玉米淀粉性价比优势明显，同时，由于造纸使用的原料废纸价格上涨，导致淀粉添

加比例提高，2018 上半年玉米淀粉在造纸中的消费量相比 2017 年同期大幅提高，1-4 月份同比

增加 52 万吨，增幅 85.25%。 

图 23：玉米淀粉在造纸中消费量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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图 24：木薯淀粉与玉米淀粉价差（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

4.2.2 玉米淀粉出口量增加 

2017 年度玉米淀粉出口量大幅提升，2018 年 1-3 月玉米淀粉出口量 7.29 万吨，相比 2017

同期继续提升，出口量增加 1.5 万吨，增幅 25.83%。2018 下半年玉米淀粉的出口量可能比 2017

年同期提高。总体而言，玉米淀粉出口量相对国内淀粉消耗量还是较小，出口量的增加对于玉

米淀粉价格有一定程度的提振作用。 

图 25：玉米淀粉出口量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

4.3 玉米淀粉供需总结：供给过剩局面得到改善 

据天下粮仓玉米淀粉供需平衡表反映，2018/2019 年度玉米淀粉产量 3066 万吨，较上一年

度增加 358 万吨；玉米淀粉国内消费量 3022 万吨，较上一年度增加 362 万吨；玉米淀粉出口量
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40 万吨，较上一年度增加 11 万吨；需求总量 3062 万吨，库存消费比止升回落，供给过剩的状

态得到一定程度的改善。 

表 5：玉米淀粉供需平衡表 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

 
图 26：玉米淀粉库存消费比 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

4.4 玉米淀粉后市展望 

华北部分玉米淀粉企业 6 月底集中检修，检修后下半年大多数淀粉企业基本无集中检修计

划，下半年若无大型环保检查，淀粉企业开机率将维持高位运行。上半年淀粉消费处于淡季，

但是相比 2017 年同期仍有增长，主要是造纸行业中的消费带动，下半年随着淀粉消费旺季的到
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来，淀粉消费量或将有所增长。淀粉库存处于较高位，货源供应充足，制约玉米淀粉价格上行

空间，下半年玉米淀粉下游消费的提升有利于消化偏高的淀粉库存。今年玉米淀粉供需情况总

体较为平稳，淀粉价格与玉米价格联动性较强，预计下半年新粮上市前玉米淀粉价格高位区间

震荡，新粮上市后需具体关注新粮产量情况以及淀粉供需情况。 
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