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兴证期货.研发产品系列 
玉米进入底部区间，择机做多 
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因素分析： 

玉米需求减少的影响已经基本反映在价格，后期随着玉

米抛储的结束以及年末消费旺季的到来，玉米将会受到需求

的拉动而出现止跌企稳的情况。从价格角度看， 2019 年抛

储玉米对应到期货盘面的价格达到 1860—1950 元/吨，而目

前期货玉米的价格已经低于玉米的抛储价格，这就意味着参

与今年拍卖玉米的贸易商都出现了亏损。这可能会导致贸易

商采取挺价的策略以减少亏损。且未来新作玉米上市，为了

保护农民利益，政府入市收粮的概率偏大，这都有利于玉米

价格的止跌反弹。因此，我们认为，玉米价格已经进入到底

部区间，可以择机做多。 

 

策略概述： 

从交易层面，我们认为玉米供求仍旧偏宽松，但价格已

经处于偏低位置，且后期随着消费旺季的到来及政府入市收

购的到来，玉米价格将止跌反弹，因此建议投资者择机做多。 

 

 

 

风险分析： 

第一、 非洲猪瘟继续大规模爆发，导致玉米需求持续恶化。 

第二、 淀粉和酒精行业利润恶化，导致玉米需求减少，不利

于玉米价格走强。 

 

 

 

 

兴证期货.研发中心 

农产品研究团队 

李国强 

从业资格编号：F0292230 

投资咨询编号：Z0012887 

黄维 

从业资格编号：F3015232 

投资咨询编号：Z0013331 

 

联系人 

李国强 

电话：021-20370971 

邮箱：

ligq@xzfutures.com 

商品报告 

mailto:ligq@xzfutures.com


                                     

 

 

一、因素分析： 

1. 通胀来临，整体利多玉米价格 

农产品产量受天气的影响较大，因此供应对农产品价格影响较大。需求方面，农产品主要

用于食用或养殖，需求相对刚性，也相对稳定，因此需求对农产品价格的拉动也相对平缓。在

正常环境下，农产品价格受宏观经济的影响相对较小。但当宏观经济条件改变，农产品价格则

会发生很大变化。 

2018 年上半年以来，中美贸易争端开始发酵，两国互相加征关税导致正常的贸易大幅萎缩。

未来，两国的贸易争端可能还将长期持续下去，但整体对市场的影响相对有限，因此我们认为，

中美贸易方面，两国的政策对玉米的价格影响相对有限。另外，我国的玉米有进口配额的限制，

每年的进口配额为 720 万吨，这就制约了国外玉米价格对国内玉米价格的影响。 

但国内宏观方面，我们认为 CPI 的高企及在下半年可能继续大幅走高的宏观经济环境可能

导致农产品价格的大幅走高。如图 1 所示，2019 年 9 月我国居民消费指数同比上涨达到 3%，

创出自 2013 年以来的高位。在消费成本增加的宏观经济环境下，作为必需品的农产品的价格大

概率会随着生活成本的上升而出现上涨的情况。而且从目前来看，国内 CPI 的走高很大程度是

由于生猪、禽肉、禽蛋价格的上涨带动的，这些因素在第四季度将持续发酵可能会带动 CPI 的

继续走高，在这种情况下，农产品包括玉米的价格更易于上涨。因此，我们认为，目前农产品价

格可能受到宏观经济因素的影响易涨难跌。 

图 1：9 月 CPI 创出近八年新高（%） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

 

 



                                     

 

 

2. 玉米基本面分析 

2.1 玉米供应 

2.1.1 我国玉米产量小幅下降 

2016 年，中央一号文件提出了玉米收储制度改革的原则思路，坚持实行玉米价格由市场决 

定，同时对玉米的价格形成机制和补贴制度进行改革，实行价格和补贴分离的办法。我国农业

的政策改革方向由增产导向型向供需平衡、竞争力提升转变，用两到三年时间形成以市场定价

为基础的农产品价格形成机制，和以直接补贴为主体的农民利益保护机制。农业农村工作的改

革方向，其中一项重点工作是健全农业支持保护制度。其中的核心改革内容就是对现有的农产

品价格形成机制，和农产品的收储制度进行调整，原则是坚持由市场来形成农产品价格，但也

要兼顾保护农民的利益。截止目前，我国临储玉米已消化大部分，临储制度改革见成效。 

为了保障农民的收益，国家出台了临储制度且逐年提升玉米的收购价格，导致东北地区农

民种植玉米的积极性大幅增加，玉米的产量持续走高。与此同时，玉米收储价格过高限制了下

游的消费需求导致玉米消费不足，国家临储玉米库存持续增加。随着玉米临储制度的退出，目

前国内玉米种植市场基本恢复正常，形成了以市场定价为基础的农产品价格形成机制，和以直

接补贴为主体的农民利益保护机制。 

2018 年以来，中美贸易争端持续发酵。近年来看，我国的玉米供求过剩，但大豆供给不足，

需要大量进口美国、巴西、阿根廷大豆。在中美贸易争端背景下，东北地区政府出台了倾向大

豆的补贴政策鼓励农户增加大豆种植而减少玉米的种植。以黑龙江为例，2018 年黑龙江农户种

植大豆的补贴为 320 元/亩，种植玉米的补贴为 25 元/亩；2019 年，黑龙江农户种植大豆的补贴

为 255 元/亩，种植玉米的补贴为 30 元/亩。由于补贴政策的倾斜，东北地区玉米种植面积持续

下降，而大豆种植面积大幅提高。玉米的产量连续下降，有利于临储玉米库存的消化。 

根据对东北地区的调研，我们认为今年东北地区玉米的种植面积出现约 10%的下滑，加上

今年的降雨天气不利于玉米的生长，东北地区玉米产量出现一定的下降。结合全国情况看，华

北地区和西北西南地区玉米产量都有不同程度增加，因此，全国玉米的产量只出现小幅下降。 

如图 2 和图 3 为美国农业部和天下粮仓预估的我国玉米的产量数据。尽管二者统计口径存

在出入，但均显示今年我国玉米的产量出现小幅下降，美国农业部将我国玉米产量由 2.57 亿吨

下调到 2.54 亿吨，下调接近 300 万吨；天下粮仓将我国玉米的产量由 2.158 亿吨，下调到 2.121

亿吨，同样下调了接近 300 万吨。 

因此，在政府的种植补贴政策引导下，今年我国的玉米种植面积出现小幅下降，单产维持

较好的水平，玉米的产量出现小幅下滑，玉米的新增产量小幅下降。 

 

 

 

 

 

 



                                     

 

 

图 2：玉米产量（USDA） 图 3：玉米产量（天下粮仓） 

  

数据来源：USDA、兴证期货研发部 数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 

2.1.2 玉米拍卖数量大降 

今年 10 月 17 日以后，我国临储玉米的拍卖结束。由于去年临储玉米的拍卖量过大，达到

9971 万吨，以国内的需求来看，这些玉米绝大部分成为渠道库存停留到贸易商手里。而受到非

洲猪瘟的影响，国内玉米消费萎缩，供求过剩使得 2019 年上半年玉米价格持续震荡走低。临储

玉米的拍卖也受到很大影响，今年的拍卖量为 2467 万吨，远远不能与去年相比。且由于政府大

幅提高玉米的起拍价格 200 元/吨，导致玉米的成交率持续走低，近期的成交率不足一成。因此，

今年玉米拍卖流入市场的数量相对有限，但过去的渠道库存仍需要时间消化。 

图 4：临储玉米拍卖及结余量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 



                                     

 

 

2.1.3 玉米进口数量正常偏高，但对国内市场影响不大 

我国玉米实行进口配额制度，一直以来，我国玉米的进口配额维持在 720 万吨/年。这与我

国玉米产量和需求量超过 2.5 亿吨的数量不在同一量级，因此玉米的进口量对我国玉米的价格

影响不大。 

从 2019 年前 8 个月的情况来看，我国玉米的进口数量达到 373 万吨，比去年同期的 286 万

吨增加了接近 30%。如图 5 为我国玉米的月度走势图，2019 年玉米进口量增加，但整体增量在

100 万吨左右，对国内玉米价格影响不大。 

图 5：我国玉米月度进口量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 

2.2 玉米需求 

我国玉米的需求主要包括饲料需求和工业需求，其余需求包括出口、种用等方面的需求，

但相对数量较少。其中，饲料方面的需求约占玉米总需求量的 68%；工业方面的需求约占玉米

需求总量的 27%。如图 6 所示，2017/18 年度我国玉米的需求占比情况。从图看，我国玉米主要

用作饲料需求占比最大，约为 1.85 亿吨；工业的需求约为 7300 万吨。二者需求占国内玉米总消

费量的 95%。由于非洲猪瘟的影响，2019 年我国玉米用于饲料的需求出现 10%左右的下降，约

为 1000 多万吨，尽管工业方面的需求刚性增加，但增幅不足 1000 万吨，因此，玉米的需求出

现绝对量的减少。 

 

 

 

 



                                     

 

 

图 6：我国玉米需求情况（万吨） 

 

数据来源：USDA、兴证期货研发部 

2.2.1 玉米的饲料需求下降超过 1000 万吨 

我国玉米主要用于饲料。根据养殖行业的不同又分为生猪、肉蛋禽和水产等。如图 7 为我

国养殖行业的饲料产量分布情况。玉米作为能量饲料，需求与各行业饲料产量比例基本一致。 

图 7：我国饲料产量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 



                                     

 

 

2.2.1.1 生猪行业对玉米需求大幅下降 

2018 年 8 月以来，受非洲猪瘟的影响，全国主要生猪养殖大省均受到了较大的打击，这导

致全国生猪存栏和能繁母猪存栏数量大幅萎缩。如图 8 所示，根据统计局的数据，截止到 2019

年 9 月，我国生猪存栏数量为 1.919 亿头，同比去年大减 41%；能繁母猪的存栏数量为 1913 亿

头，同比去年大幅下降 39%。生猪存栏代表目前对饲料及玉米的消费数量，而能繁母猪代表未

来生猪的产能。二者的大幅下降意味着目前和未来一段时间国内生猪的存栏数据仍旧维持同比

大幅减少的情况，这必然会制约玉米的需求。 

图 8：我国生猪存栏情况 

  
 

数据来源：wind、兴证期货研发部 

目前的生猪产业利润丰厚，但由于非洲猪瘟的威胁，补栏不易，因此我们认为生猪养殖利

润维持高位还将持续很长时间。如图 9 为我国生猪养殖利润情况。以年度角度看，我们认为生

猪出栏可能较往年下降超过 30%，这意味生猪养殖对玉米的需求减少超过 1000 万吨。 

图 9：我国生猪养殖利润 

  
 

数据来源：wind、兴证期货研发部 



                                     

 

 

生猪存栏的下降导致对玉米需求的大幅减少可以通过饲料的需求进行印证。如图 10 所示，

7 月猪饲料的同比产量大减接近 37%，这与生猪存栏的大幅减少相互验证。 

图 10：饲料分类同比（%） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 

从上市公司生猪出栏的情况看，7 月以来我国生猪养殖上市公司的生猪出栏大幅下降。如图

11 所示，温氏股份的生猪出栏为 113 万头。牧原股份生猪 8 月出栏量 71 万头，大幅下降。2019

年 6 月以后，生猪养殖集团的生猪出栏量大幅下滑。 

图 11：上市公司生猪出栏情况 

   

数据来源：wind、兴证期货研发部 

由于猪价大涨，养殖企业持续补栏，后期生猪存栏数据将会企稳回升，这对饲料和玉米的

需求利好。我们认为玉米最悲观的时期基本已经过去，后期低价和存栏增加将刺激玉米需求。 



                                     

 

 

2.2.1.2 肉蛋禽行业对玉米需求大幅增加 

受猪肉价格大幅上涨带动，国内禽肉和禽蛋的价格持续维持高位。肉蛋禽的养殖利润也维

持历史高位水平，肉蛋禽行业增产积极性高，肉蛋禽的存栏水平持续增加，这必然有利于玉米

的消费。 

如图 12 所示，为我国鸡蛋的批发价格和蛋鸡苗的价格走势图。从图看，我国的鸡蛋价格处

在历史的偏高位置，仅仅略低于 2014 年的历史最高水平；而蛋鸡苗的价格创出了历史新高，说

明目前养殖效益较好，蛋鸡养殖行业补库热情比较高。 

图 12：鸡蛋和蛋鸡苗价格（元/斤、元/只） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

图 13 为我国肉鸡养殖行业走势，如图所示，肉鸡价格以及肉鸡苗价格同样双双创出历史高

位，说明目前肉及行业补库的积极性很高。 

图 13：肉鸡和肉鸡苗价格（元/公斤、元/只） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 



                                     

 

 

从养殖利润情况看，如图 14 所示，目前肉蛋鸡行业的养殖利润都维持历史高位，这也是肉

蛋鸡补栏增加的主要动力，我们认为这有利于后期对饲料和玉米的消费需求。 

图 14：肉鸡和肉鸡苗价格（元/公斤、元/只） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

2.2.1.3  总结：养殖行业对玉米需求减少 

根据美国农业部数据，2018 年我国禽蛋的产量达到 3128 万吨，禽肉的产量 1994 万吨。禽

蛋和禽肉的总产量合计 5122 万吨，低于猪肉产量 5404 万吨。 

如图 15 为我国禽蛋产量走势，近年来禽蛋产量的增幅有所放缓。 

图 15：我国禽蛋产量（万吨） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 



                                     

 

 

图 16 为我国禽肉产量走势，从图看，我国禽肉产量增幅同样有放缓的迹象。 

图 16：我国禽肉产量（万吨） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

但 2019 年，非洲猪瘟影响较大，猪肉价格大幅飙涨，禽蛋和禽肉的价格相对较低，从而替

代效应凸显，因此禽肉和禽蛋的产量将大幅增加。从替代效果看，禽肉比禽蛋对猪肉的替代效

果更好。从养殖的情况看，今年我国蛋鸡和蛋鸭的养殖量大幅增加，增幅介于 8%--10%。肉鸡

的存栏增幅较大，介于 15—20%之间。如图 17，饲料分类同比情况。通过饲料同比印证，2019

年 7 月，肉鸡料同比增加 13.6%，整体鸡料的同比增幅为 6.5%，与我们的预测基本相符。 

图 17：饲料分类同比（%） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 



                                     

 

 

如图 18 所示，在肉禽出栏增加 10—20%、牛羊肉增加 5%、禽蛋增加 8-10%情况下，合计

产量增幅为 506—766 万吨，而猪肉在减少 25%的情况下，产量可能减少 1620 万吨，这意味着

肉蛋总体供应减少超过 900 万吨，约占整体肉蛋禽产量的 10%。我们预估，养殖业对饲料及玉

米的需求减少接近 1000 万吨左右的水平。 

图 18：我国肉蛋产量预测 

 

数据来源：芝华数据、兴证期货研发部 

 

总结：受生猪存栏大幅下降的影响，玉米用于养殖的需求下降。在总体养殖业需求萎缩 10%

的情况下，玉米的需求量减少接近 1000 万吨。但目前来看，玉米价格已经大幅下挫，已经反映

了基本面的疲弱状态，后期养殖需求降幅将放缓，补栏增加，有利于玉米价格的企稳回升。 

 

2.2.2 玉米的深加工需求增加 

玉米的深加工需求主要包括淀粉产业、酒精产业和氨基酸等产业。其中，玉米淀粉产业对

玉米的需求量最大，对玉米的需求量超过 4000 万吨；酒精产业对玉米的需求量超过 1500 万吨

以上；氨基酸产业对玉米需求量也接近 1000 万吨，其他深加工产业对玉米的需求量也不断增加。 

2.2.2.1  淀粉行业对玉米需求小幅增加 

玉米淀粉行业是玉米深加工行业对玉米消费最大的领域。从市场需求角度看，淀粉糖消费

占比约为 60%。玉米淀粉用途广泛，是食品、化工、医药等行业的重要原料，淀粉糖是玉米淀

粉最主要的消费去向，2018 年消费占比 56%，其后依次是造纸（约占 12%）和化工（约占 8%），

食品加工（8%），啤酒（约占 6%）、医药（约占 4%）等。 

2016 年以后，玉米临时收储政策取消，玉米价格逐步过度到市场供求决定为主。玉米价格

降低，大大降低了淀粉及其衍生物产品加工成本，大大刺激了玉米下游深加工产品的应用与开

发的空间，企业盈利出现增加，行业出现了欣欣向荣局面。2017 年以后，玉米下游深加工产业

出现了大幅扩张的局面，对玉米的需求量大幅增加，年增幅超过 10%。2019 年以来，玉米价格

开始出现下滑，下游的深加工产品价格也出现走低，制约了下游产能的继续大幅扩张和下游开

工率的走高。根据天下粮仓的预测，2019 年，全国淀粉的产量为 2650 万吨，比 2018 年增加了

30 万吨，但增幅已经大幅放缓，下游对淀粉的需求也逐步饱和。2017 年以来，对玉米淀粉需求

增幅最快的领域主要包括造纸、食品和出口领域都出现了滞涨的局面，因此我们认为 2019 年全

国淀粉行业对玉米的需求量有一定的增加，但增幅有限。 



                                     

 

 

从目前的数据看，如图 19 所示，我国 68 家淀粉企业的开机率维持正常偏低的水平，对玉

米的需求维持正常偏低数量。 

图 19：国内淀粉企业的开机率 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 

从下图 20 所示，玉米淀粉在山东和黑龙江的加工利润维持在 100 元/吨以下，这必然会制

约企业开工的积极性，不利于玉米的需求。年末的需求旺季即将到来，未来的需求可能小幅增

加，对玉米价格有支撑。 

图 20：淀粉企业的加工利润走势 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 

下图 21 是我国部分淀粉企业库存走势图，从 6 月以来，我国的淀粉库存从高位持续走低，

目前已经接近 5.6 万吨，处于季节性低点附近，后期随着需求的增加，下游企业补库可能会导致

淀粉的库存出现增加。这预示着淀粉的价格将出现支撑。 



                                     

 

 

图 21：企业淀粉库存 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 

另外，考虑到淀粉糖与白糖价差达到 3000 元/吨以上，出于成本压力考虑，部分终端企业仍

将偏向采购淀粉糖来替代白糖有利于对原料淀粉的需求。且从往年玉米淀粉消费走势来看，11-

12 月份玉米淀粉消费进入旺季，淀粉深加工企业走货也较好，导致玉米淀粉价格震荡走高。 

2.2.2.2 酒精行业对玉米需求增加 

由于玉米价格的震荡走低，玉米酒精行业的加工利润也开始有所增加，尤其是东北地区的

玉米酒精企业的利润维持高位，开工率出现增加，对玉米的需求增加。后期随着玉米价格维持

低位震荡，酒精加工企业的利润有望维持上涨，增加对玉米的消费需求。 

图 22：酒精企业开机率 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 



                                     

 

 

从酒精企业的加工利润来看，由于东北地区玉米价格维持弱势震荡，黑龙江地区酒精企业

的加工利润维持震荡走高的态势，每吨加工利润达到 450 元以上，有利于酒精行业对玉米需求。 

图 23：酒精企业加工利润 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部 

2.2.2.3 深加工产业对玉米的需求出现增加 

综合来看，我们认为深加工企业对玉米的需求用量增加。尤其是下半年消费旺季到来，淀

粉、酒精行业的利润增加带动开工率增加，将会增加对玉米的需求用量，在长达半年的下跌之

后，玉米的价格可能会受到深加工行业的支撑而出现止跌的现象。 

 

2.3 玉米的供求及价格分析 

综合来看，我们认为受非洲猪瘟的影响，国内玉米用于养殖的数量出现下降。下游深加工

企业对玉米的需求量增加，但玉米的需求总量出现小幅下滑，这是导致今年玉米大幅下跌的主

要原因，但目前这些因素有了一定的变化。 

随着玉米抛储的结束以及年末消费旺季的到来，玉米将会受到需求的拉动而出现止跌企稳

的情况。从价格角度看，2018 年抛储玉米的成本对应期货盘面的价格在 1650—1750 元/吨；2019

年抛储玉米对应到期货盘面的价格达到 1860—1950 元/吨，而目前期货玉米的价格已经低于玉

米的抛储价格，这就意味着参与今年拍卖玉米的贸易商都出现了亏损。这可能会导致贸易商采

取挺价的策略以减少亏损。且未来新作玉米上市，为了保护农民利益，政府入市收粮的概率偏

大，这都有利于玉米价格的止跌反弹。因此，我们认为，玉米价格已经进入到底部区间，可以

择机做多。 

风险分析： 

第一、 非洲猪瘟继续大规模爆发，导致玉米需求持续恶化。 

第二、 淀粉和酒精行业利润恶化，导致玉米需求减少，不利于玉米价格走强。 
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