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 华北玉米淀粉调研总结 

 

调研计划 

一、调研目的 

1.调研玉米淀粉生产企业的原料来源及生产成本等因素对产品价格的影响； 

2.调研玉米淀粉企业的定价机制、供应方式、结算方式等经营管理模式； 

3.了解东北、华北、山东等地区当前玉米淀粉的产能、产量、库存及未来扩

产或减产计划； 

4.了解玉米淀粉产业未来的发展趋势等。 

  

二、调研安排 

1.考察调研时间： 3 月 5 日-3 月 10 日 

2.考察调研地点：诸城、寿光、邹平、禹城、平原、邢台。 

3.考察调研单位：考察 10 家代表性企业，包括诸城兴贸玉米开发有限公司、

诸城源发生物科技有限公司、山东寿光巨能金玉米开发有限公司、潍坊盛泰药业

有限公司、山东天力药业有限公司、西王糖业有限公司、保龄宝生物股份有限公

司、山东福田科技集团、山东福洋生物科技有限公司、河北玉锋实业集团有限公

司等 

 

三、调研线路 
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调研总结 

一、原料采购：华北玉米为主，采购方式多样化 

调研过程中了解到，华北地区深加工企业多采购华北当地玉米，只有在当地供需

紧张或者东北-华北玉米价差较大时才会采购东北玉米，主要原因有二，其一是东北部

分粮源存在转基因问题，而华北地区玉米淀粉企业多往下游延伸，部分产品对转基因

问题比较忌讳；其二是东北玉米多为烘干粮，而华北当地玉米多为自然干燥，部分淀

粉企业使用过程中会出现一些问题，如焦糊粒超标。  

华北地区深加工企业玉米收购多采用三种方式，其中主体是挂牌收购，主要发生

在新粮上市之后到次年 5 月前后的华北地区农民售粮阶段，是华北地区深加工企业的

主要采购方式，作为补充，华北地区深加工企业还会跟大型贸易商如中粮贸合作锁定

远期粮源，此外，华北地区还会充分利用吉林玉米电子盘进行原料采购，调研过程中

了解到，西王集团和中谷淀粉糖为吉林玉米电子盘的指定交割库，山东福洋科技离河

北交割库较近，他们会在电子盘采购锁定部分玉米原料。 

 

二、生产环节：加工费用更低，产业链条更长  

调研过程中了解到，华北地区深加工企业玉米淀粉加工费用相对低于东北地区，

主要原因有二，其一是两地气温差异，中国淀粉工业协会秘书长反映玉米加工成淀粉

需要温度在 40°左右，东北温度相对更低，所以成本偏高，气温导致的加工费用差异

在 50 元/吨左右；其二是华北地区多自备电厂，用电成本更低，此次调研过程中了解

到，有自备电厂的企业中，寿光金玉米加工费用行业最低，通过其他渠道了解大致在

350 元左右，诸城兴贸加工费用在 380 元左右， 西王集团在 400 元左右，而没有自备

电厂的企业中，保龄宝加工费用在 420 元左右。 

图 1.调研企业商品淀粉占比及产业链延伸情况                                         

 

从调研过程中了解到，华北地区淀粉企业纯出售商品淀粉的企业几乎不存在，商

品淀粉占比最高为金玉米，150 万吨淀粉产量，其中 100 万吨商品淀粉，其主要竞争优

势通过成本控制获得。多会往下游延伸，方向各有不同，均能形成自己的拳头产品，

企业名称 商品淀粉占比 下游延伸产业 拳头产品

东晓科技 基本自用 淀粉糖 赤藓糖醇、植脂末

金玉米 67%左右 氨基酸、淀粉糖 计划发展淀粉塑料

天力药业 基本自用 淀粉糖醇 山梨醇、甘露醇、维生素C

盛泰药业 25%左右 葡萄糖和生物制剂 药用级葡萄糖

西王集团 10%左右 淀粉糖 一水葡萄糖，计划发展玉米绵白糖

保龄宝 10%左右 功能糖 低聚糖、高果糖、糖醇及膳食纤维

中谷淀粉糖 60%左右 淀粉糖 果葡糖浆

福洋科技 30%左右 生物发酵 海藻糖

玉峰实业 未统计 计划发展淀粉糖 维生素B12
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在各自细分领域做大做强，其中天力药业为亚洲最大的山梨醇、甘露醇生产企业，维生

素 C 产量全国第四；盛泰药业药用级葡萄糖产销规模居国内同行业首位，占全国 60%市场

份额；西王集团一水葡萄糖产量达 90 万吨，国内总产量的 47%；福洋科技海藻糖产量

为 5000 吨，为国内单体最大的企业；玉峰实业维生素 B12 年产量 3.5 吨，为全球最大

的生产企业。 

 

三、销售环节：以产定销，库存维持较低水平 

调研过程中华北地区深加工企业多反映，由于国家在东北地区提供深加工补贴，

东北深加工企业依据成本优势抢占南方销区市场，在价格不占优势的情况下，华北深

加工企业更多凭借产品质量优势和长期合作关系维持现有客户。 

调研过程中了解到，华北地区深加工企业多以现货销售为主，远期合同较少，因

远期定价较为库存，现货定价多参考市场行情，结合订单量和库存量，定价权较为分

散，国内最大的淀粉生产企业诸城兴贸亦表示，其没有淀粉定价权。  

在这种情况下，华北地区深加工企业多采用以产定销方式，把库存维持在较低水

平，调研过程中了解到，诸城兴贸的销售政策是库存不能超过 2 天产量，金玉米更是

维持零成品库存政策，其他各企业亦表示会维持较低库存，在库存上升时，会降价促

进销售。 

此外，在我们调研过程中了解到，多家企业如诸城兴贸、金玉米、中国淀粉糖、

福洋科技和玉峰实业均为大商所指定的玉米淀粉交割库，他们反映其参与期货套保较

少，一方面源于交割库容所限，如玉峰实业反映仅 1 万多吨交割库存，而该企业淀粉

年产量达到 80 万吨，后期还会有扩大；另一方面，缺乏相关人才，现在已经参与的企

业也仅限于卖出套保，即在盘面交割收益（盘面期价+交割升贴水+出库费）大于现货

售价时，在盘面卖出，现货上加大生产准备库存做交割，锁定生产利润，基本不参与

跨期套利和淀粉-玉米价差套利。 

 

四、淀粉需求：需求确定改善，但改善幅度难以量化 

调研过程中华北地区深加工企业均反映淀粉需求有明显改善，主要源于以下几个

方面，其一是出口增加，主要源于绝对低价与出口退税政策，出口这块 2016 年上半年

之前较少，不足 1000 吨，2016 年下半年由于国家推出出口退税政策，出口销售增加至

1 万吨左右（包括淀粉及淀粉糖）；其二是玉米淀粉替代木薯淀粉，山东地区有几家较

大的造纸企业，如寿光的晨鸣纸业，由于当前木薯淀粉在 2500-2600 左右，而当地玉米

淀粉在 2000-2100 左右，价差巨大，导致玉米淀粉大量挤出木薯淀粉；其三是玉米淀粉

糖替代白糖，白糖-玉米淀粉糖价差巨大，引导饮料行业继续改进工艺增加淀粉糖用量，

但淀粉企业多反映继续增加空间有限，西王集团另辟蹊径，试图推出固体的绵白糖替

代白糖需求，绵白糖主要成分为结晶葡萄糖和结晶果糖，与果葡糖浆一致，但绵白糖

为固态，较果葡糖浆更容易保存和运输；其四是面粉中添加玉米淀粉，多家企业反映



华泰期货|调研报告                          

 

2017-03-11                                                                     4 / 6 

由于玉米-小麦价差巨大，面粉与玉米价差接近 1000 元/吨，有面粉企业采购玉米淀粉

用于面粉，但多家企业表示这种添加不太合法，甚至拒绝透露添加企业名称和添加数

量；此外，还有企业反映淀粉低价催生一些新的需求，如米粉中添加玉米淀粉。  

但淀粉需求改善幅度较难以量化，只有中谷淀粉糖预计淀粉需求总体（包括出口

和国内需求增加部分）增加 20%左右，其他企业均未进行测算和预估，针对节后高开

机率而库存下降的情况，他们亦有反映部分源于补库需求，这主要体现在两个方面，

其一是下游厂家签订远期订单，如福洋科技反映，前期价格较低时，有大型需求企业

跟该公司签订 4月中的远期合同；同时还反映东北有部分企业甚至签 5月的远期合同；

其二是海运运输问题导致在途库存较高，这与天下粮仓跟踪的吉林某大型企业港口库

存大幅上升相互印证。 

五、行业前景：有望迎来一波产能扩张 

调研过程中了解到，行业内企业有产能扩张冲动，主要源于两个方面，其一是政

策放宽，过去受国家政策所限，产能扩张主要通过并购其他厂家或现有生产线技术改

善实现，目前国家为消化临储玉米库存，政策方面有所放宽，这在东北地区体现更为

明显；其二是玉米原料低价刺激需求增加，自 16 年以来，行业利润整体大幅改善，有

企业表示，在目前利润水平下，5 年可以收回淀粉厂建造成本，在需求和利润的双重

刺激下，华北和东北地区均有企业表示有扩大产能的计划。  

据我们调研所得，结合中国淀粉工业协会了解的情况来看，计划在今年新作玉米

上市前后投产的玉米加工产能，包括但不限于，秦皇岛骊骅准备增加 40 万吨，福洋科

技计划新增 50 万吨，西王集团、天成玉米、玉峰实业、香雪、青冈龙凤（与京粮集团

合作）计划新增 100 万吨，象屿股份拟新增 150 万吨（合作方拟新增 30 万吨），阜丰

集团拟新增 300 万吨，目前已知的新增玉米加工产能累计为 1070 万吨，折合淀粉接近

750 万吨，增幅在 20%左右。 

 

六、价格判断：分歧较大 

综合调研了解到的情况来看，对华北玉米价格的分歧主要体现在华北地区玉米会

否出现缺口的判断上，在这一点上，地区差异较为明显，考察前两天所处的东南地区

企业相对看多，金玉米高层较为乐观，他们反映饲料需求回暖，贸易商开始收粮，行

业开足马力生产，据此认为玉米价格已经见底；诸城兴贸高层相对谨慎，他们认为后

期需要关注行业开机率情况，如果当前利润水平得以维持，后期开机率有望维持高位，

华北玉米可能会出现缺口，需要东北玉米流入补充供应，价格就会继续上涨。调研后

面两天所处的西北地区企业高层则相对偏空，他们更多认为玉米收购价上涨是短期现

象，主要是两会限制玉米收购、农户惜售及深加工企业库存较低，但由于周边余粮接

近 5 成，后期仍有售粮压力，因为多预计玉米收购价会出现前高后低的走势。 

对玉米淀粉需求的分歧主要体现在需求层面，即需求改善会否改变行业产能过剩

格局，对此，金玉米高层同样较为乐观，其认为玉米淀粉定价依据从供应侧转向需求

侧，潜台词是行业供需格局已经发生改变；西王集团高层同样看好中长期淀粉价格，
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主要依据亦是需求改善有望维持，其反映下游需求企业前期补库比较理性，后面仍有

补库过程。其他企业相对谨慎甚至悲观，中谷淀粉糖高层认为短期反弹，后期上涨空

间有限，而福洋科技销售高层则相对悲观，认为补库需求或提前透支需求，目前已经

出现产量与订单不匹配迹象（日产量 1000 吨左右，订单几百吨左右），后期隐性库存

有望增加。 

 

行情展望 

首先，需要了解的是，盘面玉米期价反映的是东北产区-北方港口-南方销区这一

贸易线路的玉米供需情况，华北玉米现货价格更多反映玉米淀粉的生产成本。目前玉

米淀粉期价已知的高点，与华北地区价格大致持平（扣除升贴水与出库费后），较东北

地区升水，表明其反映的玉米淀粉供需紧张的预期 ，那么我们此次调研的主要目的是

了解对华北地区玉米和全国淀粉供需，据此判断玉米淀粉期价的变动方向和区间，具

体来说，即其一是确定玉米淀粉需求改善会否改变行业供需格局，导致玉米淀粉定价

从供应侧转向需求侧；其二是玉米淀粉定价会否从华北地区转向东北地区；其三是根

据玉米价格预期测算玉米淀粉变动区间。从前面我们调研获得的情况来看，其实市场

分歧较大，所以，我们更多算是在一片迷茫之中，找到一丝微光而已。 

其次，对于玉米淀粉需求而言，必须认同的一点是淀粉需求确有改善，但从调研

和其他渠道了解的情况来看，目前需求改善中包括补库需求，即调研中了解到远期订

单，且有下游企业反映淀粉库存较多，再加上海运紧张，在途库存增加，天下粮仓数

据亦显示吉林某大型淀粉北方港口库存增加，据此，我们认为，国内玉米淀粉需求改

善大概率不会改变行业产能过剩格局，后期行业库存有望累积，淀粉定价或转向华北

地区成本，甚至东北地区，当然，这取决于库存累积进度。对应淀粉 5 月合约高点或

已现。对于华北地区玉米现货价格，预计更可能是区间震荡态势，波动区间 1500-1700

之间，对应淀粉 5 月期价低点或在 1700-1800 左右。 

最后，综上所述，我们建议谨慎投资者观望，激进投资者可以考虑轻仓入场做空，

止损设置在 1950-1960 一线，建议重点关注行业库存和现货价格走势。 
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此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。

此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报

告并不构成给予阁下私人咨询建议。 
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