
               

 

外盘拉高国内玉米替代边际   

  

 

内容提要 

4 月份国内玉米触底后强势反弹，但与前面不同是此轮上涨更多是对美玉米的跟涨，

反观国内现货最近一段时间整体表现较为低迷。突出表现在国内玉米基差环比大幅走弱， 

远近月价差收窄。 

现货端基层农民在 5 月初备耕前余粮基本售罄，但产地仍有贸易商囤货待售。供应上，

东北产地玉米余粮叠加小麦拍卖出库，国内整体供应较为充裕。需求上，饲料企业在经历

长时间补库后，整体库存较为充足，关内饲料企业更有临储小麦补充，4 月份整体补库需

求不强。另一端深加工，尤其华北淀粉加工企业对国产玉米仍存在一定刚性需求，但在三

月底农民集中卖粮的时间点库存也得以部分补充，加之当前现货加工利润低迷，部分企业

希望限量保价，淀粉开机负荷下滑，成品库存压力偏大，因此短期继续补库的意愿也不大。

国内现货短期陷入产地积极挺价，销区被动随用随采的僵持局面，难涨亦难跌。 

美玉米旧作供应偏紧局面短期无法扭转，出口强劲导致美玉米出现超卖。当前出口销

售进度超过 100%，继续上调出口预估是大概率事件；随着欧美疫情好转，长期看工业消

费持续恢复，明年美玉米库消比很可能降到 6%以下创出新低；而当前巴西主产区干旱天

气为美盘带来持续利多，市场预估巴西产量可能下调 800 万吨以上，这又将导致巴西库存

降到极低水平；不过美玉米和国产玉米面临相同问题，即使用性价比大幅下降，对别国及

其他谷物的性价比转差。全球玉米平衡表处在去库周期中，但绝对库存相对不低，尤其整

个谷物供应较为充足。综上所述，短期在美国旧作见底，中国存在补库需求的背景下，旧

作供需紧张格局难以扭转，近月期现价格易涨难跌，国内在外盘玉米大幅拉涨之后，下方

替代边际又逐步抬升。而远期需要关注美国农业部对新作的种植面积调整的变数。 

操作建议  

单边中性，持有远月买玉米抛淀粉套利。 

风险提示 

国家储备政策、东北天气、中美关系、非洲猪瘟。 
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一、中国玉米供需平衡表 

国内平衡表本月未做大幅调整，总的来看供需格局虽无近虑，但存远忧。本作物年度

自 2020 年 10 月以来，谷物整体供给增量可能已经接近年度缺口：主要在于国产小麦拍

卖成交同比大幅增加，以及陈化水稻陆续投放，并且当前小麦成交出现大量流拍，反映市

场供应比较充足。截止 4 月末，国产小麦共成交 4230 万吨，高于上一作物季度的 870 万

吨，新增 3300 万吨流入饲用；进口美玉米已装船 1138 万吨，高粱及大麦合计 1000 万吨，

已采购美玉米仍有 1138 万吨未装船；陈化水稻共定向成交 1192 万吨，一次性储备及临储

剩余投放 350 万吨。因此，截止 4 月末，新作物季已形成新增供给共 6980 万吨，这一数

字已接近我们对年度缺口的预期，当前边际供给仍未停止。尤其陈化水稻和国产小麦对玉

米还要较大贴水。因此，短期国内整体供应较为充足。远期来看，市场预期国内新作面积

增幅较为有限，主要在于黑龙江地区对国产大豆存在较大的竞争压力。市场普遍预期新作

面积增幅不大，因此下一年度在小麦库存大幅下降的背景下对进口玉米的依赖将会大幅提

高，国内的产需缺口仍然存在。 

 图 1. 国内玉米平衡表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：优财研究院 
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 图 2.国产小麦成交情况 

 

 

 

 

 

 数据来源：国家粮食交易中心、优财研究院 

 

 图 3.国产小麦剩余库存 

 

 

 

 

 

 数据来源：国家粮食交易中心、优财研究院 

 

 

 

 

 



                                             月度报告·玉米 

 

 4 / 13 

 

二、美国玉米供需平衡表 

当前美玉米旧作结转库存已经十分偏低，按照 USDA4 月份的供需平衡表，旧作库消比

为降至 9.3%，已经接近 2012 年的水平。当前美玉米自身偏强驱劢因素并未有效缓解，出

口销售进度超过 100%，新作继续上调出口预估可能性很高，随着欧美疫情好转，长期看

工业消费可能恢复，可能刺激美玉米库消比进一步下降。当前美玉米旧作库存偏低，限制

供给，叠加巴西干旱天气造成的二季玉米减产预期，让近月合约及现货持续偏强，不过美

玉米当前面临和国产玉米相似的问题，即相对别国及其他谷物的使用性价比大大降低。影

响近月合约的主要问题或许在于美玉米已形成的出口订单能否顺利履行，以及南美的产量

前景。 

远期更多市场关注的焦点在于新作的种植上，市场普遍认为播种面积会超出 3 月的

9114 万英亩的预期，因此，6 月份的面积报告仍有调整空间。我们对美玉米的平衡表进行

三种情景假设，主要是播种面积存在较大变数，如果美玉米维持当前的国内需求和出口。

第一，按照三月底的面积报告，无疑新作增产幅度十分有限，届时美玉米的库消比会降至

5.15%，为历史最低，美玉米供需紧张加剧，价格有冲击历史新高的可能；第二，如果按

照当前市场预期，4-5 月份美豆对美玉米比价持续走低之后，市场预期美玉米播种面积将

有可能在三月的基础上上调200万英亩，产量同比增加1700万吨，对应的库消比在8.33%，

和本作物年度相当；最后如果美玉米的面积达到 2013 的历史播种最大值，产量同比增加

2900 万吨，对应库消比在 11.38%和 15/16 年相当。因此总的来看，美玉米在维持高出口

及国内需求高增长的背景下，结转库存再次回到 5000 万吨以上的难度很大。当然维持出

口强预期的前提是中国的潜在需求，当前美玉米进口利润虽有压缩，但整体仍然较为可观，

未来需要关注是否会有持续洗船的情况发生。 
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 图 4.美玉米供需平衡表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、优财研究院 

 

三、全球玉米供需情况 

全球玉米供需平衡表在我国完成临储去库存后得以大幅改善，根据 USDA4 月份报告来

看，2020/2021 年度全球库消比降至 21.31%。趋势上继续降库存。但 2.8 亿吨的结转库存

仍然是历史较高位置，当前国际谷物整体供应仍然较为宽松，主要在于产量不断突破增长。 

新的作物年度，玉米价格在全球范围普涨之后，或许也将迎来全球范围内的增产，尤
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其主产国乌克兰产量有望在 2019/2020 年度减产的基差上恢复。巴西二季玉米存在天气担

忧，但 800 万吨的减产幅度不注意改变全球的供需格局。 

 图 5. 国际玉米供需情况 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、优财研究院 
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四、国内玉米基本面数据 

1. 国内期现货价格 

本月玉米期货 2109 合约持续反弹至前高附近，带动月差收窄基差走弱，基差 05（30）、

09（47），本月华北深加工到货量反弹，全国现货互有涨跌，山东主流 2860 元/吨，环比

三月跌涨 120 元/吨，北方港口主流价格 2800 元/吨，环比跌 100 元/吨，南方港口现货

2920 元/吨，环比三月跌 90 元/吨，现货高价成交有限。 

 图 6. 玉米 1/5/9 合约基差及月间价差 
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 数据来源：文华财经、优财研究院 

 图 7. 产销区现货价格及价差 
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2.中下游显性库及到货量 

据天下粮仓数据显示，截止 4 月 16 日，北方四港总库存 331.96 万吨，环比增 1.87%，

同比降 10.67%。截止 4 月 21 日广东港口内贸玉米库存共计 24.9 吨，外贸结转 54.2 万吨，

内外贸总库存 79.1 万吨，环比上周降 16.91%，同比增 4.08%。 

据天下粮仓显示，据国内同口径 56 家深加工企业 21 年第 16 周玉米库存为 265.6 万

吨，较上周的 265.6 万吨减少 6.74 万吨，降幅 2.54%，较去年同期的 196.1 万吨增加 69.5

万吨，增幅 35.44% 

 图 8. 南北港口玉米库存 

  

 数据来源：天下粮仓、 优财研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、优财研究院 
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 图 9. 深加工玉米库存 

  

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、 优财研究院 
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3.终端深加工及养殖情况 

截止 4 月 23 日，淀粉行业开机率环比小幅反弹，本周全行业开机率 71.54%，环比上周

升 1.32%，同比降 2.67%。深加工整体利润高位回落，部分地区出现亏损，山东淀粉加工利

润-74.08 元/吨，吉林 130 元/吨。养殖端，猪价高位震荡，禽类整体利润走强，蛋鸡养殖利

润 28.64 元/羽，毛鸡养殖利润-0.72 元/羽，生猪养殖利润跟随猪价小幅反弹，生猪外购仔

猪养殖利润-333 元/头，自繁自养 764 元/头。 

 图 10.北方港口集港量及山东到车辆 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、 优财研究院 

 图 11.淀粉开机率及加工利润 

  

 

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、 优财研究院 
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三、总结及展望 

四月份整个饲料板块呈现跟随外盘大幅反弹，国内养殖板块氛围转强。国内玉米短期供

应较为充足，基本面或不及期货预期反映的强烈，因此基差及月间价差均有走弱。进口成本

带动销区价格反弹让产销贸易流利润得以改善。供应端套现需求增加，农民及贸易商在备耕

之际也许需要出货。另一端上周小麦拍卖溢价环比持续走低，整个谷物供应充足。新的作物

季度以来小麦已成交 4000 万吨以上，同时，陈化水稻重新投放，这成为未来补充产需缺口

的主要途径之一。中长期来看，替代谷物的大量增加或已经在逐步弥补年度产需缺口，但边

际上，外盘进口成本暴涨令国产预期的替代边际大幅抬升。操作上，单边观望，或持有买玉

米抛淀粉套利。关注新作种植的天气情况及国家储备政策。 

  

 图 12.养殖端利润 

 

 

 

 
数据来源：Wind、 优财研究院 
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