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当前玉米市场分析 

前言 

我们在 2 月底针对节后期现货价格持续下跌的情况，策划和组织了一次小范围的调研

活动，走访了广东省内养殖企业、饲料企业、贸易企业及其资讯机构，对玉米下游需

求进行摸底。 

在此次调研临近尾声之际，地方储备入市收购，且传言国储一次性轮入即将入市，结

合我们调研了解到的情况，我们在调研总结报告和 3 月月报中认为玉米与淀粉期价短

期或有反弹，因产区贸易商和烘干塔可能入市收购做库存，下游饲料企业亦可能补充

一定库存量，三方合力来化解农民售粮压力。 

但我们同时提出我们的担忧，虽短期农户余粮销售压力得到缓解，但中期仍存在非洲

猪瘟的影响，长期仍存在中美贸易谈判的利空因素。基于对下游需求的悲观预期，仍

较为担心在农民这波地趴粮化解之后，贸易商、烘干塔库存和农户篓子粮可能缺乏下

游需求，玉米期现货价格或再度弱势。 

时至今日，期现货价格已然反弹，但市场分歧巨大，期货层面体现在近月持仓上，现

货层面则主要体现在处于历史高位水平的南北方港口玉米库存上，那么前期我们的担

忧是否依然存在呢？  

分析市场可以看出，目前看多的逻辑主要是两点，其一是当前年度依然存在供需缺口，

甚至有的认为缺口相当之大；其二是农户余粮已经释放，贸易商和烘干塔受成本所限，

现货价格会趋于上涨。 

在这种情况下，本文抛出三个问题，一是供需缺口如何？二是当前余粮在哪？三是下

游补库心态如何？通过我们的分析解答，试图了解当前市场状况，把握市场主要矛盾，

展望后期走势，提出相对肤浅的观点，供广大投资者参考。
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问题一：供需缺口如何？  

这个问题应该细分为两个问题，一是年度有没有供需缺口，二是抛储之前有没有

缺口，单独提出第二个问题的主要原因在于，新粮多半不会愿意跟超期存储的临

储玉米进行直接竞争。 

对于第一个问题，我们预估的国内玉米平衡表如下，去年供需缺口 4700 万吨，当

前年度只有 3000 万吨，显然是不存在供需缺口的，甚至在结转库存补充之后仍有

结余。当然，这其中有不确定性，如产量预估可能偏高，需求预估可能偏低等。 

但我们即使采用市场主流预计来计算的话，年度缺口亦不大，因为节前农民售粮

进度大幅落后，多依靠临储拍卖玉米结转来补充市场需要，市场普遍预计在 5000

万吨左右，那么去年累积抛储 1 亿吨，减去去年结转加上前年结转（市场预计 1500

万吨），去年的缺口也就在 6500 万吨左右，即使今年需求未有下滑（实际应该不

太可能，普遍认为非洲猪瘟会对饲用需求产生较大影响），结转库存补充之后，

缺口也仅在 1500 万吨。 

对于第二个问题，我们同样可以采用这种方法加以测算，去年拍卖成交后的实际

消费是 5000 万吨，按照我们的需求预估，也就 2 个月左右的用量，也就是说，

2016/17 年度的结转加上 2017年玉米产量构成的总供应量应该可以使用到 2018年

7 月底。 

那么对于 2018/19 年度来看，即使假设需求不变，储备方面会有 500-600 万吨左右

的差异（详见第二部分），但结转库存增加 3500 万吨（同上，2017/18 年度结转

5000 万吨，上一年度 1500 万吨），至少可以多用 1 个月，也就是 8 月底，也就说

临储拍卖即使延迟，亦不会有供需缺口。 

当然需要指出的是，上述供需缺口预估更多基于实际需求，未考虑补库需求，如

果中下游补库旺盛的话，那么市场是有可能存在供需缺口的，甚至可以很大，具

体可以参考 2017/18 年度，前面我们提及 2017/18 年度实际抛储成交的总消费量

是 5000 万吨，6 月底之前没有实际需求的缺口，但现货价格在 2017 年 11 月新玉

米上市之后持续上涨，在我们看来，这应该是中下游积极补库所导致的。 

基于这种判断，我们继续提出下面两个问题，其一是全年供需缺口不大，抛储之

前基本没缺口的情况下，农户余粮所剩不多，那么余粮在哪，会不会仍有压力？

其二是中下游的补库心态到底如何，会不会因为补库需求而带动期现货价格上

涨？ 
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图 1. 中国玉米供需平衡表                                                  单位：百万吨 

 

数据来源： 中国玉米网 USDA 华泰期货研究院 

 

图 2. 临储玉米每周成交情况            单位：吨  图 3. 临储玉米每期成交情况         单位：吨 

 

 

 

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

 

问题二：余粮在哪？ 

节后市场普遍反映农户余粮较多，且气温高于往年，不利于余粮特别是地趴粮的

保存，这也是节后期现货价格下跌的根源，但过了一个月之后，市场开始反映农

户余粮快速下降，国家粮食局数据显示，截至 2019 年 3 月 15 日，主产区累计收

购玉米 8456 万吨，同比增加 69 万吨，而去年 12 月底同比减少接近 1900 万吨。 

我们不禁会产生一系列问题，如农户余粮是消化了还是转移了？为谁所消化？转

移到哪里？后续会不会仍有压力？在这种情况下，我们非常有必要分析一下玉米

特别是东北玉米的流向，仍采用与去年同期比较的方式。 

项目

年度 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

期初库存 141.7 207.0 277.6 273.7 251.5 123.6 172.9 212.0 223.0 222.5 100.9 168.4 245.7 239.6 192.6

产量 219.8 233.8 212.5 214.4 234.1 249.8 265.0 263.6 259.1 257.3 249.8 265.0 216.0 196.0 201.0

净进口 5.5 3.2 2.4 3.4 3.4 5.5 3.2 2.4 3.4 5.0 5.5 3.2 2.4 3.4 4.0

总需求 160.0 166.4 218.8 240.0 251.7 206.0 229.0 255.0 263.0 277.0 187.8 190.9 224.5 246.4 235.0

饲用需求 97.5 100.5 136.2 155.0 161.0 144.0 165.0 185.0 187.0 195.0 124.8 126.9 151.0 166.4 150.0

FSI需求 62.5 65.9 81.6 85.0 90.7 62.0 64.0 70.0 76.0 82.0 63.0 64.0 73.5 80.0 85.0

期末库存 207.0 277.6 273.7 251.5 237.3 172.9 212.1 223.0 222.5 207.8 168.4 245.7 239.6 192.6 162.6

其中：国储库存 152.1 236.5 209.6 109.6 76.6

社会库存 16.3 9.2 30.0 83.0 86.0

年度变化 65.3 70.6 -3.9 -22.2 -14.2 19.1 39.2 10.9 -0.5 -14.7 67.5 77.3 -6.1 -47.0 -30.0

中国玉米网 USDA 华泰期货
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流入储备方面，如前面所述，临储已经取消，但国储和地储方面会较去年有所增

加，因 2018 年玉米价格持续上涨，国储轮入中止，并在年后开始轮出，而今年 3

月，黑龙江地储入市收购 70 万吨，国储一次性轮入计划收购 304 万吨，粗略计算，

预计会有 500-600 万吨的增量。 

流入华北方面，由于市场强烈预期华北地区玉米供需存在较大缺口，2018 年 10

月之后华北-东北玉米价差就持续拉大，早于往年，这意味着东北玉米流入华北地

区的数量应该高于去年同期。 

流入东北当地需求企业方面，由于前一年做库存相对落后，2018 年年后深加工抢

粮后玉米价格下跌受损，2018/19 年在临储拍卖结束之前便积极做库存，截至目

前玉米原料库存较去年同期高 50%左右，但饲料企业由于非洲猪瘟影响，实际需

求和补库需求应该均低于去年同期。 

流入南方需求企业方面，粮达网数据显示，自 2018 年 10 月 1 日到 3 月 15 日为止，

东北港口集港量为 1538.72 万吨，比去年同期集港量增加 151.18 万吨；东北港口

下海量 1408.2 万吨，比去年同期减少 25.5 万吨。 

综上所述，结合期初结转库存高于同期 3500 万吨来看，流入储备、华北和东北深

加工企业增加，流入南方销区大致持平，流入当地饲料企业有所下降，粗略计算，

留在东北产区（包括北方港口）的玉米较去年同期高 2000-2500 万吨左右，如果

认为东北农户余粮与去年同期持平，那么可以推断出余粮集中在产区烘干塔和贸

易商手中，在我们看来，这是可以理解的，毕竟去年四季度其套现临储玉米库存

多有获利。 

由此可以看出，玉米市场博弈格局有很大不同，去年更多是中下游需求企业共同

补库带动产区余粮消化后，国家临储玉米拍卖形成供应来压制市场。而今年更多

是产区烘干塔和贸易商在国储和地储入市带动下化解农户售粮压力，接下来他们

需要向下游需求企业继续转移，这就构成新的博弈格局，目前南北方港口库存处

于历史高位，表明其向下游的转移存在问题。 

在这种情况下，我们需要分析接下来博弈的走向，对于产区烘干塔和贸易商而言，

一般认为，由于烘干塔和贸易商存储玉米过程中会产生仓储和资金成本，这会支

撑玉米价格，但我们也需要看到，其一方面可能存在资金压力，如贸易商贷款融

资，就会相应存在还款压力；另一方面可能存在时间限制，如烘干塔跟农户延迟

结价，农户播种之前或需要资金购买生资等。 

而对于下游需求企业，则需要重点关注需求状况，结合我们第一部分所述，年度

实际供需缺口不大，抛储之前甚至不存在实际缺口的情况，特别需要关注补库需

求，我们将在第三部分做详细分析。 
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图 4.玉米收购进度                 单位：万吨  图 5. 当周玉米收购量             单位：万吨 

 

 

 

数据来源：国家粮食局 华泰期货研究院                数据来源：国家粮食局 华泰期货研究院 

 

图 6. 华北-东北玉米价差          单位：元/吨  图 7. 东北深加工企业玉米库存         单位：吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                    数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 

 

图 8. 北方港口玉米下海量            单位：万吨  图 9. 北方港口玉米集港量          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院                  数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 
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问题三：下游补库心态如何？ 

在我们二月底的调研过程中了解到，由于受非洲猪瘟疫情影响，饲料销量同比和

环比大幅下降，使得下游需求企业多压缩库存至相对低位，而在国储和地储入市

之后，南方港口出库量有所回升，表明下游有适量补库，后期这种补库能否持续，

来消化产区烘干塔和贸易商的库存，值得市场重点留意。 

在我们看来，企业做大原料库存，主要基于两个方面的预期，其一是需求增长的

预期，其二是价格看涨的预期。对于前者而言，主要风险在于非洲猪瘟疫情，由

于 3 月以来猪价飙升，市场预期养殖户补栏积极性上升，且有预期养殖户会压栏，

带动饲料需求恢复。 

但在我们及其其他机构的调研中可以看出，玉米饲用需求恢复或较为缓慢，甚至

不排除更差的可能性。首先，从疫情传导路径来看，东北到华北然后到长江中下

游，年后传导至长江以南地区，华北和东北地区母猪和生猪存栏大幅下降已是市

场普遍共识，后期传导地区会不会也会达到相同程度，现在不得而知，因目前尚

无非洲猪瘟疫苗，疫情也很难说已经得到控制，有草根调研显示，四川地区疫情

仍在持续爆发，且较前两个月更为严重；其次，农业农村部最新数据显示，2019

年 2 月份 400 个监测县生猪存栏数量环比减少 5.4%，同比减少 16.6%；能繁母猪

存栏数量环比减少 5.0%，同比减少 19.1%。作为产能的能繁母猪大幅下降，且非

洲猪瘟会影响仔猪流通，已发病猪场需要空栏一段时间，这都会影响生猪存栏恢

复。 

对于后者即看涨预期而言，目前远月期价仍然升水，表明市场仍然预期远月供需

存在缺口，但需要特别留意的是中美贸易谈判进展，如果双方达成协议，玉米、

饲用替代品甚至下游产品进口放开，增加饲用谷物供应或抑制国产玉米需求，这

可能改变国内玉米供需格局，当然，这方面不确定性较高。除了宏观层面对供需

预期产生影响之外，其还会在微观层面影响下游补库，南方销区的饲料与养殖企

业就可能选择等待，而不是大量采购国产玉米做库存。 

因此，我们有理由担心，基于上述两个方面的原因，下游需求企业特别是饲料养

殖企业或缺乏持续补库动力，原料玉米或维持低库存运行。而在过去两年，基于

供需缺口预期和临储抛储底价上调预期，下游需求企业原料玉米多维持高位运行。

这一点其实值得市场特别留意，后期也相应需要关注下一轮补库周期。 

就目前来看，南北方港口库存均处于历史高位，加上南方销区需求企业配额进口

玉米陆续到港，有船期预报数据显示 3 月下旬大约有 20 万吨，4 月在 40 万吨左

右，南方港口饲用谷物库存或维持高位，供应相应充足。因此，我们倾向于近期

南方港口出库量上升更多源于阶段性补库。 
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除此之外，对期价构成支撑的一个重要因素是临储拍卖底价，由于去年临储拍卖

底价上调，今年市场普遍存在上调预期，此外，市场有消息称，临储拍卖可能因

为大清查的原因延迟，还有传言称，今年临储计划拍卖量可能下降，每周拍卖甚

至可能下降至 300 万吨，上述消息尚无法证实。但需要留意以下三点，其一是国

内玉米自启动市场化改革以来，其地位已经下降，不再与水稻、小麦一致；其二

是国家仍在推进去库存工作；其三是现有临储玉米多为 2015 年收购入库，今年已

是超期存储。 

图 10. 生猪存栏量             单位：万头  图 11. 能繁母猪存栏量             单位：万头 

 

 

 

数据来源：农业农村部 华泰期货研究院                数据来源：农业农村部 华泰期货研究院 

 

图 12. 南方港口玉米库存         单位：万吨  图 13. 北方港口玉米库存          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院                    数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 

 

 

分析与展望 

综上所述，我们可以看出，农户售粮释放之后，余粮并未被消化，而是转移至产

区烘干塔和贸易商，其仍需要向下游需求企业转移，后期重点关注这两者博弈的

走向，这会直观体现在南北方港口库存和现货价格走势上。 
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在我们看来，博弈相对不利于前者，主要逻辑推理如下，年度内国内玉米实际供

需或不存在供需缺口，即使存在，也不大，在临储拍卖之前基本认为不存在实际

供需缺口，除非中下游需求企业持续做库存。而在目前情况下，很难认为非洲猪

瘟疫情已经得到控制，虽然猪价上涨，生猪存栏恢复或较为缓慢，甚至不排除继

续下降的可能性，玉米饲用需求或难有大幅改善，再加上中美贸易谈判会带来进

口谷物及其下游产品进口增加的预期，进而改变市场供需预期，亦会抑制下游补

库的积极性。如果下游补库需求受到抑制，那么产区烘干塔和贸易商库存往下游

的传导会持续不畅，体现为南北方港口库存持续处于高位，后期在资金压力和时

间限制之下，不排除烘干塔与贸易商被动出清库存的可能性。 

回顾过去两年，我们可以看出，在国内二元供应格局下，普遍认为新作玉米产不

足需，需要临储玉米拍卖补充供需缺口，在远期供需缺口（临储抛储完成后无法

弥补供需缺口）及临储抛储底价上调预期之下，中下游需求和贸易商多趋于做多

库存，带动期现货价格上涨，只有在阶段性供需宽松（即补库后有新增供应包括

临储拍卖和新作上市）时段，期现货价格出现调整。 

但今年情况可能会有所不同，根据我们之前的推导，由于非洲猪瘟疫情影响需求，

中美贸易谈判影响供需预期，可能导致下游需求企业特别是饲料养殖企业维持原

料玉米低库存运行，这可能倒逼中游即烘干塔和贸易商主动或被动去库存，补库

时间相应延后。 

具体到各个期货合约，对于近月而言，更多关注期现回归，目前期价依然升水，

而我们对现货相对悲观，后期期现回归或更多以期价下跌来实现，甚至可能期货

跌幅大于现货来实现，当然，需要关注资金层面的博弈。 

对于远月而言，目前期价呈现远期升水结构，3 月以来远月-近月价差有所扩大，

表明市场仍存在长期供需缺口预期，因一方面预计非洲猪瘟疫情一旦得到控制，

猪价、养殖利润带动生猪存栏和玉米饲用需求恢复；另一方面由于补贴政策和目

前天气状况，下一年度新作玉米产量预估或出现下滑。对此我们认为其存在合理

性，且目前亦无法证伪。但我们担心的主要是三个方面，其一是政策层面，包括

进口政策和临储拍卖底价；其二是目前远月做多时机尚不成熟，即现货层面尚未

进入新一轮补库周期；其二是如果现货表现弱势，市场可能会对远期供需预期亦

可能发生变化。 
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