
 

 

2018 年 3 月 22 日                                                                     1 / 14 

 

华泰期货研究院   农产品组 

 

范红军 

农产品研究员 

020-37595315 

fanhongjun@htfc.com 

从业资格号：F0262666 

投资咨询号：Z0002196 

 

近期相关文章： 

年前或仍有售粮压力 

2017-12-4 

低位震荡下的阶段性机会 

2017-12-25 

抛储改变市场预期 

2018-1-29 

节后供需验证期 

2018-2-26 

 

华泰期货|专题报告 2018-03-22 

 

玉米抛储前瞻暨临储政策回顾 

玉米：临储抛储政策成为市场关注焦点 

1. 节后国内玉米现货价格延续节前态势继续上涨，国家 3 月加大央储轮出量，市场

传言临储可能在两会后即 3 月底 4 月初提前启动，一度带动现货价格转弱，但随后吉

林出台饲料和深加工企业补贴政策，市场传言黑龙江亦将出台类似政策，带动玉米现

货价格再度走强。考虑到目前已经进入 3 月下旬，临储抛储政策已成为市场关注焦点，

这是本次专题报告的背景所在； 

2. 专题报告首先回顾了临储收购政策的历史，在其实施过程中带动玉米供应的持续

增加，但随之带来的是，临储托底收购价抬高下游需求企业用粮成本，使得其寻求更

为便宜的进口饲用替代品，国内玉米过剩量逐步加大，并转入临储玉米库存，在财政

和库存压力之下，国家决定取消临储收购，启动价补分离的市场化改革；  

3. 随后回顾了临储抛储政策历史，大致划分为两个阶段，在临储收购取消之前，临

储拍卖更多采用顺价销售的方式，即以拍卖批次玉米当年的临储收购价作为底价，而

在临储收购取消之后，临储抛储转为降价去库存，在我们看来，这主要源于三个方面，

其一是市场化的价格很难回到剥离了补贴的临储收购价水平；其二是国家玉米保管政

策，并规定了不同保存年限的玉米流向；其三是超期存储玉米继续存储并不带来经济

收益； 

4. 最后分析临储抛储政策对玉米期价的影响，对于 5 月合约而言，更多关注期现回

归的方式，如果提前抛储，则 5 月期价可能转向陈玉米仓单成本定价，5-9 价差可能继

续收窄，而如果未能如期提前，则 5 月期价可能上涨来实现基差回归；对于 9 月合约

而言，对应着传统抛储时段，是否提前对其影响不大，更多关注抛储底价和成交溢价，

基于对国家政策的理解和下一年度供需的预期，我们倾向于 9 月合约回到去年同期的

波动区间内。 

策略方面： 

综上所述，我们建议谨慎投资者观望为宜，激进投资者继续持有前期玉米 9 月空单，

重点留意临储启动时间和拍卖底价。 

风险： 

国家临储政策与补贴政策 
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玉米临储收购政策与实施历史回顾 

一、临储收购政策 

粮食最低收购价政策始于 2004 年。按照规定，国家每年在粮食播种前公布水稻、

小麦等最低收购价政策，当市场价低于最低价时，由国家指定的粮食企业以最低

价进行收购，以此稳定市场价格，维护农民利益，起初只对小麦和水稻实行最低

价收购，2008 年以后大豆、玉米等也开始了临储收购政策。 

临储玉米收购政策一般关注四个方面，即收储主体、收购价、收购标准和收购期

限，在收储主体方面，从 2009 年开始，国储粮食收购主体范围开始扩大，当时主

要出于两个方面的考虑，其一是为缓解国家库存压力，满足企业需求，缓解运输

瓶颈，玉米收购主体除了中储粮、中粮、中纺等集团外，南方饲料企业也可参与

到收购中来，其二是为引入竞争机制，探索多元化道路，2010 年开始，中粮、中

纺、华粮三大粮油类央企开始参与托市粮食收购，以期营造一个竞争的收储市场。

但上述政策仅仅执行了不到一年时间，多收购主体加入抢粮大军，就对通胀形成

了新的压力，导致国家粮食局 2010 年 11 月 4 日公布六条整肃粮食收购市场的措

施，意在减少粮食收购主体，2012 年，国家粮食局明确今年托市粮食收购仅限中

储粮一家，并由过去的敞开收购改为将控制粮食委托收购规模，2014 年规定中储

粮作为收购主体，而中粮与中纺接受中储粮委托收购，限额分别为 500 万吨和 100

万吨。2015 年作为临储收储政策的最后一年，临储收购主体由 2014 年的“一主

二辅”改为“一主三辅”，新增中航工业集团作为收储的补充力量，十一期间国

家公布三家辅助主体收购规模为 1800 万吨，对比去年两家辅助主体收购规模为

600 万吨，辅助主体收购规模有大幅上调。 

在收购价方面，从表 1 可以看出，国内玉米临储收购价格呈现逐步走高的态势，

仅 2009 年和 2014 年维持前一年度收购价不变，其余年份均有较大幅度上调，从

2008 年到 2014 年，以吉林地区为例，玉米收购价从 0.75 元/斤上调至 1.12 元/斤，

涨幅接近 50%。2015 年国家临时存储玉米挂牌收购价格（国标三等质量标准）为

1 元/斤，相邻等级之间差价按每市斤 0.02 元掌握，收储价标准高于当时市场预期

的临储收购价，但较之前两年下降 0.12 元，其直接原因是临储玉米库存压力，据

我们估算，截至 2014/15 年度，临储库存高达 1.4 亿吨左右，另一个考量是试图通

过下调收购价格，降低玉米种植收益，继而调降下一年度玉米种植面积，逐步改

变国内玉米严重供大于求的格局。 

在收购标准方面，各年度大同小异，一般标准为容重 650 克/升～685 克/升（含

650 克/升，不含 685 克/升）；不完善粒含量 8.0%以内，其中生霉粒 2.0%以内；

水分 14.0%以内；杂质 1.0%以内，差别多在于水分扣价方面，值得注意的是 2014
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年，由于今年秋季雨水多气温高和农民存储不当等原因，近期黑龙江省部分地区

玉米出现生霉，有些玉米生霉粒比例超过２％，国家将标准放宽至生霉粒含量控

制在不超过５％，超过５％的玉米不得作为临储玉米收购。但生霉粒含量超过２％

不超过５％的玉米将适当扣价。 

在收购期限方面，临储收购启动时间由国家公布，多在 11 月-12 月间，收购结束

时间一般在次年的 4 月 31 日，值得留意的是 2012 年，由于东北地区玉米收获期

推迟，秋粮上市以来雨雪频繁，玉米水分普遍偏高，受市场需求不旺和近期出现

的禽流感疫情等因素影响，目前农民手中仍有部分玉米待售，国家为保护种粮农

民利益，国家粮食局会同有关部门联合下发电报，将当年国家临时存储玉米收购

截止期由 2013 年 4 月 30 日延长至 2013 年 5 月 31 日。 

图 1. 临储收购宣布时间与启动时间 

 

数据来源： 华泰期货研究院 

 

图 2. 历年玉米收储价 

 

数据来源： 华泰期货研究院 

年份 公布时间 收储时间

2008 2008年10月下旬 2008年11月-2009年4月30日

2009 2009年11月27日 2009年12月1日-2010年4月30日

2010 2011年1月17日 2010年12月1日-2011年4月30日

2011 2011年12月14日 2011年12月14日-2012年4月30日

2012 2012年11月15日 2011年11月16日-2012年5月31日

2013 2013年7月3日 吉林松原震区11月8日提前启动。11月25日全面启动，截至2014年4月30日

2014 2014年11月25日 2014年11月25日-2015年4月30日

2015 2015年9月18日 2015年11月1日-2016年4月30日

年份 黑龙江 增幅 吉林 增幅 辽宁及内蒙 增幅

2008 1480 -- 1500 -- 1520 --

2009 1480 0 1500 0 1520 0

2010 1780 300 1800 300 1820 300

2011 1960 180 1980 180 2000 180

2012 2100 140 2120 140 2140 140

2013 2220 120 2240 120 2260 120

2014 2220 0 2240 0 2260 0

2015 统一价格2000
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二、临储收购政策实施效果 

临储收储政策实施以来，确实实现了国家保障国内三大主粮供应的目标，国内玉

米供应逐步增加，总体供需格局得到持续大幅改善，2012 年以前，由于 2004 到

2009 年的玉米深加工产能大扩张，国内玉米供需较长一段时间处于供需紧平衡的

状态，2012 年之后，国内玉米供需进入供大于求的阶段。这主要是通过临储收购

价倾斜所致，玉米临储收购价持续大幅上调，抬高种植户的玉米售价，使得玉米

种植收益显著高于其他农作物，种植户大量改种玉米，其中表现明显的是黑龙江

大豆大量改种玉米，国家统计局数据显示，黑龙江玉米产量从 2008/09 年度的 1822

万吨增加至 2013/14 年度的 3216 万吨，到 2015/16 年度接近翻番。 

但临储实施之后，问题也逐步凸显，主要体现在三个方面，其一是现货价格高企

抬高下游需求企业用粮成本。在农户售粮阶段，东北地区处于临储收购阶段，下

游需求企业产区玉米收购价大致贴近临储收购价，而在 5 月之后，国家临储抛储

补充市场供需缺口，多采用顺价拍卖的方式，即以抛储批次玉米当年的收购价作

为底价，外加出库费和升贴水，价格同样不低，自 2012 年以来，南方港口玉米价

格长期处于 2300-2500 元之间，2014 年 8 月到 10 月间，广东港口玉米成交价一度

超过 2700 元/吨。 

其二是内外价差巨大，进口替代量大幅攀升。2012 年 8 月之后美国极度干旱天气

之后，美玉米供需改善带动美玉米期现货价格持续大幅下跌，而国内玉米收到临

储托底收购价支撑持续处于高位，导致内外价差持续拉大，2014 年 9 月内外价差

一度达到 1200 元/吨，配额外进口利润（配额外进口关税 65%）也超过 300 元/

吨，在这种情况下，下游需求企业选择大量进口谷物，玉米进口受到配额限制，

于是选择进口饲用替代品如高粱、大麦、DDGS 等，在 2015 年饲用谷物进口量和

增速达到历史最高位，国家海关数据显示，截至 2015 年 7 月，我国累计进口高粱

664.48 万吨，去年同期为 319.38 万吨，同比增幅高达 108%；我国累计进口大麦

572.72 万吨，去年同期进口量为 242.07 万吨，同比增幅高达 136%。 

其三是国产玉米库存累积，且多转化为临储库存。种植户大量改种玉米增加玉米

供应的同时，下游需求企业用粮成本高企，转而寻求进口饲用谷物，间接降低对

国产玉米的需求，国内玉米供需过剩量逐步增加，这部分多流入临储库存，对应

着临储收购量的逐步增加，2012 年临储玉米收购入库量 3083 万吨，2013 年 6919

万吨，2014 年达到 8329 万吨，临储玉米收购量对国内玉米产量占比也从 2011 年

的 1%迅速上升至 2014 年的 39%，在临储收购的最后一年即 2015 年，临储玉米收

购量 1.25 亿吨，对应产量占比大致在 50%左右。对应临储净收储量大幅飙升，从

图 13 可以看出，2012/13 年度国内玉米临储净收储量 2857 万吨，之后持续大幅上
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升至 2015/16 年度的 8469 万吨，表明国内玉米供需过剩已经十分严重，国储库存

累积之后，国家面临巨大的库存和财政压力，这意味着临储收购政策难以延续。 

其实这种情况在 2015 年 6 月已经初现端倪，当年临储玉米收购 8329 万吨，国家

担心出现前一年抛储不及时带动现货价格大幅飙升的情况（2014 年 6 月之后），

提前在 4 月 22 日便启动临储玉米拍卖，但经过 2 个月的拍卖之后，成交率却持续

处于不到 10%的低位，表明市场供需缺口并不明显，继而表明国内玉米供需已经

严重供大于求，市场便开始担心国家可能会取消临储收购政策，但由于年初一号

文件和国家总理均表示将继续实施临储收购政策，且担心出现农民卖粮难问题，

2015 年新作玉米下来之后仍得以延续，但首次下调临储玉米收购价，但在 2015

年 9 月国家逐步提出玉米市场化改革的概念，并在 2016 年一号文件正式确定，玉

米临储收购政策自此退出历史舞台。 

 

图 3. 玉米临储收购量             单位：万吨  图 4. 东北地区玉米产量           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院                            数据来源：统计局 华泰期货研究院 

 

图 5. 玉米库存使用比            单位：%  图 6. DCE 大豆/玉米比价            

 

 

 

数据来源： USDA 华泰期货研究院                    数据来源：文华财经 华泰期货研究院 
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图 7. 玉米内外价差        单位：元/吨  图 8. 玉米与饲用谷物价差          单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                     数据来源：粮达网 华泰期货研究院 

 

图 9. 高粱月度进口量             单位：吨  图 10. 大麦月度进口量            单位：吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院                   数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

图 11. DDGS 月度进口量             单位：吨  图 12. 临储玉米收购量占比           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院                  数据来源：统计局 华泰期货研究院 

 

 

-800 

-300 

200 

700 

1200 

1700 

2009/01/05 2011/01/05 2013/01/05 2015/01/05 2017/01/05 

含税利润 不含关税利润 不含增值税利润 

-200 

-100 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

2015/09/04 2016/04/04 2016/11/04 2017/06/04 2018/01/04 

玉米-高粱价差 玉米-大麦价差 

0 

200000 

400000 

600000 

800000 

1000000 

1200000 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2014年 2015年 2016年 

2017年 2018年 

0 

200000 

400000 

600000 

800000 

1000000 

1200000 

1400000 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2014年 2015年 2016年 

2017年 2018年 

0 

200000 

400000 

600000 

800000 

1000000 

1200000 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2012年 2013年 2014年 

2015年 2016年 2017年 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

35% 

40% 

45% 

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

2008/2009 2010/2011 2012/2013 2014/2015 

临储玉米收购量 
玉米产量（统计局数据） 
临储收购占比 



华泰期货|专题报告 

 

2018-03-22                                                                7 / 14 

7 / 14 

 

 

图 13. 临储玉米供需平衡表（截至 2016 年抛储结束）                                    单位：万吨 

 

数据来源： 华泰期货研究院 

 

玉米抛储政策回顾 

玉米抛储政策可以简单划分为两个阶段，在 2016 年即国家提出农业供给侧去库存

之前，临储国产玉米抛储多顺价销售，即以抛储批次玉米当时的收购价作为底价

拍卖，一般采用三种方式，即临储东北地区拍卖、跨省移库和定向销售，前两者

为主要出库方式，定向销售仅发生在 2009 年和 2010 年，2009 年定向销售 2008 年

生产的国家临时存储玉米 576.75 万吨，其中内蒙古 103.7 万吨，辽宁 23 万吨，吉

林 253.3 万吨，黑龙江 196.75 万吨，对象仅限年加工能力 10 万吨以上的玉米深加

工企业；2010 年国家发改委批准吉林省 60 万吨国家临时存储玉米转地方储备玉

米对深加工企业的定向销售计划，截至日期为 3 月底，分别批给公主岭黄龙 8 万

吨、 公主岭中粮 8 万吨、榆树中粮 5 万吨、松原赛力事达 3 万吨、天成 13 万吨、

梅河口阜康酒精 13 万吨、 四平新天龙 10 万吨。 

2016 年之后，国家临储收购政策取消，临储抛储不在坚持顺价销售，而抛储方式

也有所变化，如图 20 所示，2016 年起新增中储粮包干销售方式，将尚未成为超

期存储的 2014 年玉米以略高于超期存储玉米的价格作为底价抛储；此外，还在

2016 年将 2013 年临储玉米库存 2000 万吨转为央储一次性轮出，这更多为了保护

农民利益，因其对应着后期的央储轮入，在临储取消的情况下，央储轮入可以在

一定程度上化解农民卖粮难的问题。总体来看，2016 年和 2017 年临储抛储底价

较之前有明显下滑，2017 年定向销售底价 920-1260 元，临储拍卖 13 年临储玉米

库存的底价（三等粮）黑龙江 1250 元，吉林 1300 元，辽宁 1350 元，中储粮包干

销售 2014 年临储玉米库存的底价叫临储拍卖高出 60 元/吨。 

年份 收储 东北拍卖跨省移库定向销售 国储剩余  净收储量 进口 拍卖 国储剩余

2007/2008 600.00 0.00 0.00 0.00 600.00 600.00 0.00 0.00 0.00

2008/2009 3570.00 300.29 0.00 0.00 3869.71 3269.71 4.90 0.00 4.90

2009/2010 60.90 1350.10 192.96 576.00 1811.55 -2058.16 8.30 0.00 13.20

2010/2011 992.00 1583.52 1152.40 60.00 7.63 -1803.92 157.00 0.00 170.20

2011/2012 126.90 13.75 346.58 0.00 -225.80 -233.43 175.00 0.00 345.20

2012/2013 3083.20 0.00 0.00 0.00 2857.40 3083.20 232.00 0.00 577.20

2013/2014 6919.00 2473.00 124.00 0.00 7179.40 4322.00 0.00 370.50 206.70

2014/2015 8329.00 374.63 178.58 0.00 14955.19 7775.79 0.00 14.05 192.65

2015/2016 12542.00 1151.82 2000.00 921.09 23424.28 8469.09 0.00 9.03 183.62

临储进口玉米（万吨）临储国产玉米（万吨）
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在我们看来，临储之所以愿意降价去库存，主要原因有三，其一是玉米市场化改

革的内在需求，玉米临储收购政策改为价补分离，相当于把临储收购价拆分为两

个部分，即市场化定价的部分和生产者补贴部分，这就意味着市场化的价格很难

回到过去临储收购价的水平；其二是国家玉米保管政策的规定，国家规定临储玉

米保存期在 3 年左右，超过 3 年成为超期存储玉米库存，之后将成为陈化玉米库

存，并规定不同保存年限玉米的相应流向；其三是经济利益的考虑，以过去两年

定向销售和临储拍卖底价来看，超期存储之后的玉米定向销售底价与临储拍卖底

价相差较大，2016 年为 50-120 元，2017 年在 90-330 元，这意味着在多付保管费

的情况下，抛储价格还要下降。 

综上所述，我们可以看出，国家临储政策正在经历较大的变化，这一变化在历年

的一号文件中也有所体现，2013 年到 2015 年均强调继续实施玉米收储政策，2016

年首次提出收储制度改善，2017 和 2018 年转为强调加快消化玉米临储库存。 

 

图 14. 临储抛储时段        图 15. 2015 年之前抛储概况          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                    数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 16. 2009-2011 年临储玉米拍卖成交情况  图 17. 2009-2011 年临储玉米跨省移库成交情况 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                      数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 18. 2014 年临储玉米拍卖成交情况  单位：元/吨  图 19. 2015 年临储玉米拍卖成交情况  单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                       数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 20.  2016 与 2017 年临储玉米抛储跟踪                                          单位：万吨 

 

数据来源： 华泰期货研究院 

 

图 21. 2016 年临储玉米定向销售成交情况    图 22. 2016 年临储玉米拍卖成交情况   

 

 

 

数据来源：中国粮食网 华泰期货研究院                 数据来源：中国粮食网 华泰期货研究院 
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图 23. 2016 年临储玉米包干销售成交情况（14 年玉米）   图 24. 2017 年临储玉米定向销售成交情况（12 年玉米）  

 

 

 

数据来源：中国粮食网 华泰期货研究院                 数据来源：中国粮食网 华泰期货研究院 

 

图 25. 2017 年临储玉米拍卖成交情况（13 年玉米）  图 26. 2017 年临储玉米包干销售成交情况（14 年玉米） 

 

 

 

数据来源：中国粮食网 华泰期货研究院                 数据来源：中国粮食网 华泰期货研究院 

 

图 27.  历年一号文件关于玉米临储政策的相关表述 

 

数据来源： 华泰期货研究院 
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文件 公布日期 玉米临储政策相关内容

1号文件 2013年1月31日

充分发挥价格对农业生产和农民增收的激励作用，按照生产成本加合理利润的

原则，继续提高小麦、稻谷最低收购价，适时启动玉米、大豆、油菜籽、棉花

、食糖等农产品临时收储。

1号文件 2014年1月19日

启动东北和内蒙古大豆、新疆棉花目标价格补贴试点，探索粮食、生猪等农产

品目标价格保险试点，开展粮食生产规模经营主体营销贷款试点。继续执行稻

谷、小麦最低收购价政策和玉米、油菜籽、食糖临时收储政策。

1号文件 2015年2月1日

完善农产品价格形成机制。增加农民收入，必须保持农产品价格合理水平。继

续执行稻谷、小麦最低收购价政策，完善重要农产品临时收储政策。总结新疆

棉花、东北和内蒙古大豆目标价格改革试点经验，完善补贴方式，降低操作成

本，确保补贴资金及时足额兑现到农户。

1号文件 2016年1月27日

按照市场定价、价补分离的原则，积极稳妥推进玉米收储制度改革，在使玉米

价格反映市场供求关系的同时，综合考虑农民合理收益、财政承受能力、产业

链协调发展等因素，建立玉米生产者补贴制度。按照政策性职能和经营性职能

分离的原则，改革完善中央储备粮管理体制。

1号文件 2017年2月5日

坚定推进玉米市场定价、价补分离改革，健全生产者补贴制度，鼓励多元市场

主体入市收购，防止出现卖粮难。采取综合措施促进过腹转化、加工转化，多

渠道拓展消费需求，加快消化玉米等库存。

1号文件 2018年2月4日

深化农产品收储制度和价格形成机制改革，加快培育多元市场购销主体，改革

完善中央储备粮管理体制。通过完善拍卖机制、定向销售、包干销售等，加快

消化政策性粮食库存。落实和完善对农民直接补贴制度，提高补贴效能。健全

粮食主产区利益补偿机制。探索开展稻谷、小麦、玉米三大粮食作物完全成本

保险和收入保险试点，加快建立多层次农业保险体系。
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临储抛储前瞻 

一、抛储背景 

通过前面对临储收购和抛储政策的回顾，可以大致了解临储政策的发展变化，2018

年国家工作报告提出加快消化政策性粮食库存，一号文件更是提出通过完善拍卖

机制、定向销售、包干销售等，加快消化政策性粮食库存。2018 年 1 月国内玉米

上涨时，国家宣布央储小批量轮出，春节后玉米价格再度上涨，3 月中储粮宣布

加大央储轮出量，平抑价格的意图相对明显。 

在国家加快消化政策性粮食库存和平抑价格之间存在的联系，需要回到国内玉米

的二元供应结构，从图 28 可以看出，国内农业供给侧去库存政策下，国内玉米供

应可以分为社会供应（种植户新作玉米供应）和临储抛储供应两部分，结合图 29

来看，临储玉米库存中，即将成为超期库存的量逐年增加，这意味着国家抛储压

力依然较大，下一年度压力最大；而在社会供应方面，过去两年种植面积下降和

天气问题，带动玉米产量大幅下降，但由于玉米价格持续上涨之后，玉米种植收

益大幅改善，远高于大豆，下一年度种植面积很有可能恢复性增长，这意味着下

一年度将是总体供应压力最大的一年。从这个角度去看，国家平抑价格更多希望

种植户少改种玉米，这与 1 月间农业部新闻发布会上表达的意思大体一致。 

在 1 月和 3 月间，国家更多通过央储轮出来平抑价格而非临储抛储，这里面主要

是担心农民出现卖粮难的问题，这一点在 1 月农业部新闻发布会也有明确表述，

因在二元供应格局之下，5 月之前是社会供应时段，提前启动临储抛储会形成大

量低价供应冲击市场。而央储小批量轮出供应增量不大，且央储轮出多采用顺价

方式，对市场价格冲击较小。 

3 月中吉林出台饲料和深加工企业补贴政策，对省内合资格的企业给予每吨 100

元的补贴，补贴期限为 3 月 15 日到 4 月 30 日收购，6 月底加工小号完毕的玉米；

随即市场传言黑龙江亦将出台相关政策，补贴额度为 150 元/吨，虽黑龙江粮食局

官网辟谣，但同时称相关补贴政策正在研究之中，待省政府批准之后公布。 

在我们看来，此时出台补贴政策与国家平抑价格的意图在一定程度上存在冲突，

因补贴政策可能会在一定程度上改变市场心态，如农户再度惜售，东北当地需求

企业加价收购甚至补库，这使得市场之前的社会库存加速去化的预期可能落空，

这一点也体现在现货价格上，之前因国家央储增量轮出，东北与华北产区现货价

格有所转弱，但补贴政策出台之后，各地现货价格再度走强，但由于市场普遍预

期今年临储可能启动，且在国家加快库存消化的情况下，抛储底价上调幅度不大，
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抛储成交玉米价格会显著低于新作玉米，使得玉米期价依然相对弱势，这导致玉

米基差走强，在这种情况下，临储抛储政策成为市场关注的焦点。 

图 28. 国内玉米供应结构图            单位：万吨  图 29. 国内玉米供应结构图 2           单位：万吨 

 

 

 

数据来源： 华泰期货研究院                          数据来源：华泰期货研究院 

 

图 30.  2017 年东北各地饲料与深加工企业补贴政策 

 

数据来源： 华泰期货研究院 

 

图 31. 玉米现货价格走势            单位：元/吨  图 32. 玉米近月基差           单位：元/吨 

 

 

 

数据来源： 汇易网 华泰期货研究院                   数据来源：汇易网 文华财经 华泰期货研究院 
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二、抛储政策对玉米期价的影响 

对玉米 5 月合约而言，更多关注期现回归，在目前基差较大的情况之下，现货价

格能否大幅下跌，更多取决于临储会否提前启动，如果提前启动，现货价格会受

到临储大量供应冲击出现下跌，而 5 月合约期价定价基准很可能从目前新玉米转

向陈玉米的注册仓单成本，抛开临储抛储底价不计，玉米 5-9 价差亦倾向于收窄。

当然，如果临储未能如预期那样提前启动，则现货价格很可能难以下跌，5 月期

价很可能上涨来实现基差回归。 

对于 9 月合约而言，其对应着传统的临储抛储时段，是否提前启动对其影响不大，

其更多关注临储拍卖底价和拍卖成交溢价，由于一号文件和政府工作报告，市场

普遍预计今年抛储底价很可能与去年一致，即使出现上调，幅度也相对有限。成

交溢价则主要参考两个方面，其一是抛储计划投放量与市场需求量的对比，参考

去年来看，国家在高成交高溢价阶段会加大投放量；其二是市场对于新作玉米供

需的预期，这体现在 1-9 价差上，其主要影响中下游需求企业补库心态。基于国

家政策和下一年度供需预期，我们倾向于国家抛储底价可能会与去年一致，成交

溢价或略低于去年同期，对应 9 月期价或回到去年同期波动区间内。 

综上所述，我们建议谨慎投资者观望为宜，激进投资者继续持有前期玉米 9 月空

单，重点留意临储启动时间和拍卖底价。 

图 33. 玉米 5-9 价差            单位：元/吨  图 34. 2017 年吉林二等粮平均成交溢价 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源： 文华财经 华泰期货研究院                 数据来源：华泰期货研究院 
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