
               

 

新作丰产预期带动玉米估值回归 

  

内容提要 

8 月份以来，农产品指数高位回落，截止月底农产品指数突破前期高点后再次回

落，国内外农产品整体陷入高位震荡。而国内玉米在 8 月表现较弱，延续跌势。玉

米指数受新作上市悲观预期影响，跌破前期高点，2201合约 8 月份累计下跌 3.23%，

并一度出现对 09 及 05 合约的大幅贴水；美玉米 12 月合约，在美国中西部主产区天

气改善后，同样冲高回落，全月累计跌幅 1.79%。不过国内玉米在缓慢下跌过程中，

逐步产生消费上的性价比，内贸玉米对其他谷物的价差得以大幅收窄。 

1、新作开称价格存在较大悲观预期。主要原因有三：第一，本年度国内玉米丰产已

逐步得到确认，8 月份整体天气条件较为理想，市场逐步预期本年度单产及面积的双重提

高或令新作产量大幅增加。第二，当前作物年度供需并无缺口，贸易环节旧作产生较大结

转与新作上市压力形成叠加。本年度替代谷物整体供应并无明显减量，整体谷物供给增量

接近 8500 万吨（其中临储小麦 3500 万吨，定向小麦 500 万吨，陈化水稻 2200 万吨，进

口谷物 2500 万吨）已经远超年度 6500 左右的产需缺口。第三，玉米产业链中下游利润很

差，玉米消费预期不乐观。当前国内玉米产业链利润主要集中在上游，中下游已经出现持

续亏损。尤其饲料端生猪养殖利润大幅下滑，无论是外购仔猪还是自繁自养均出现不同程

度亏损，禽类目前尚未亏损，整体维持盈利，但是利润也很微薄，养殖端继续扩产能的可

能性较小；深加工目前也已经开始大面积亏损，行业开机率也已经降到历史偏低位置。因

此，需求端环比去年同期大幅下滑，很大程度也会限制行业补库的节奏和力度。 

2、下一作物年度缺口预期仍未证伪。新的作物年度就播种面积来看，国内当前年度

新作的增产幅度可能仍然无法满足国内的产需缺口。中国新作播种面积约 4300 万公顷，

增幅 7.5%，单产恢复性增长共带动产量同比增加约 2620 万吨，这尚不足以应对国内每年

4500 万吨左右的产需缺口。基于需求稳中略增的中性预估，明年我国玉米可能仍然存在
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900 万吨左右的产需缺口。此外，临储陈化小麦和水稻的库存也在快速下降，尤其小麦库

存目前只剩大约 4800 万吨，后续拍卖投放力度或将趋于谨慎。因此，远期平衡表供需偏

紧，产需缺口尚未解决奠定了玉米仍未转势的基础。 

3、美玉米库消比可能见底回升。USDA8 月供需报告发布美玉米单产 174.6 英亩/蒲式

耳，远低于市场平均预期 177.61 英亩/蒲式耳，上月 179.5 英亩/蒲式耳，但同时上调旧

作结转、下调新作出口，使得新作库存微幅下降，8 月中下旬美玉米主产区中西部天气状

况得到不错改善，Pro Farmer 等机构预测美玉米单产存在上调空间。此外，当前美玉米

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，新

作出口压力较大。但随着欧美疫情好转，工业消费持续恢复，短时间美玉米结转库存再次

回到 5000 万吨以上的难度很大；因此，美玉米当前仍处在库存重建的过程之中。 

综上所述，目前在外盘缺乏利多支撑，国内整体谷物供应充足，玉米下游利润环比转

差的情况下，玉米价格可能延续探底，尤其当前国产玉米仍然维持对其他谷物升水，使用

性价比最低的逻辑未变，整体宽松的局面，或许带动渠道进一步降库存，国产玉米估值或

将重新回归。目前新作上市时间临近，市场可能进一步反映丰收压力。但中期来看，国内

国内供需还在趋紧，远期产区缺口预期尚未证伪，尤其是处在国内整体谷物库存趋于下降

的背景下，国内玉米期价可能还未见顶。 

 

操作建议  

我们建议等待新作上市预期充分释放后，逢低买入远月玉米期货或看涨期权，长线考

虑买国外抛国内跨市场套利。 

 

风险提示 

国家储备政策、北半球天气、中美关系。 
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一、中国玉米供需平衡表 

8 月份定向小麦投放市场令替代谷物供给再次增加。当前作物年度截止 8 月底，陈化

水稻成交累计 2250 万吨，8 月由于混掺定向小麦出库，成交率环比上月小幅走强。海关

总署数据截止 7 月份谷物进口，玉米 1350 万吨，高粱 480 万吨，大麦 565 万吨，小麦 535

万吨，合计约 3100 万吨，同比增加 95%。加上上半年陈化小麦成交 4200 万吨，本年度谷

物总供给量已超过 8500 万吨。 

新作 8 月份生长季节整体天气较为理想，预期单产同比小幅提高。新作产量预计同比

增加 10%左右。消费端我们进行了小幅调整，主要考虑到当前国产玉米价格持续回落后，

已经慢慢产生消费上的性价比，尤其对国产小麦价差收窄，叠加当前国产小麦库存仅剩

4800 万吨，后续投放力度或将趋于谨慎。因此我们预计新的作物年度小麦的替代量或有

降低，玉米消费环比上升,但内贸玉米整体消费量仍不及 19/20 年度。我们预计 2021/2022

年度国内仍将存在 1000 万吨左右的产需缺口。 

 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（截止 5 月） 

 

 

 

 

 

 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 

 图 4.玉米及其替代谷物进口情况 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：海关总署、优财研究院 
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二、美国玉米供需平衡表 

USDA8月供需报告下调美玉米单产至174.6英亩/蒲式耳，远低于市场平均预期177.61

英亩/蒲式耳，上月 179.5英亩/蒲式耳，但同时上调旧作结转、下调新作出口。新作库消

比升微降至 8.5%，为近几年较低水平。不过 8 月中下旬美玉米中西部主产州干旱问题得

到加到缓解，市场预期单产存在较大的修正空间，考虑到当前美玉米主产州的优良率和

2017 年相当，假如本年度单产水平下调至 2017 年，可能带动美玉米库消比降到 8.15%，

回到去年旧作的紧张局面。假如美玉米单产回到近五年均值水平，那么新作库消比将要降

到 6.42%的历史最低水平。不过，目前美玉米本年度供给端暂无大的利多支撑下，接下来

更多可能会考研到新作的出口预期能否得以兑现，高价的美玉米对别国玉米及其他谷物的

性价比也在降低，美玉米需求下降可能是外盘面临的潜在利空。 

 

 图 5.美玉米供需平衡表 

                                                                                                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、优财研究院 
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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，整体库消比较为健康，

供应充足，本年度巴西二茬玉米出现较大减产，但其他地区产量增加与其相抵。根据 USDA 

8 月份报告来看，2020/2021 年度全球库消比降至 21.19%，新作全球产量同比微幅下滑 315

万吨，但 2021/2022 年度全球产量有望进一步释放增加 7000 万吨。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，产量同比大幅增长也是预期之内。 

 图 6. 国际玉米供需情况 
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 数据来源：USDA、优财研究院 

 

四、基本面数据 

1. 基差环比大幅走强，但期价始终维持对现货贴水 

 图 7. 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 8. 产销区现货价格及价差 
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2、替代谷物对国产玉米价差大幅收窄 

 图 9. 美玉米及美国高粱进口成本 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：彭博、Wind、 优财研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：我的农产品网、天下粮仓、优财研究院 
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3、港口谷物总库存高位，但是内贸玉米库存维持低位 

据我的农产品网显示，截止 8 月底，北方四港总库存 304 万吨。据广东玉米数据网显示，

截止 8 月 30 号，广东港口内贸玉米 10 万吨，外贸玉米库存 49 万吨，全部谷物库存 198

万吨，谷物总库存量环比 7 月下降 35 万吨。 

 图 11. 南北港口玉米库存 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：天下粮仓、我的农产品网、广东玉米数据网、 优财研究院 

 图 10. 国产谷物间价差 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：国家粮油信息中心、Wind、 优财研究院 
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4、全国深加工企业玉米库存同比偏低，华北环比小幅回升 

 图 12. 广东港玉米库存 

  

 数据来源：广东玉米数据网、 优财研究院 

 图 13. 深加工企业玉米库存 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 数据来源：我的农产品网、 优财研究院 
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5、玉米价格回落下游利润环比小幅改善，生猪养殖延续亏损 

据我的农产品网数据显示，截止 8 月底，淀粉行业开机率止跌回升，全国 66 家平均

开机率 58.69%，环比 7 月升 2.25%。养殖端猪价持续回落，外购育肥已持续亏损。禽类整

体利润高位回落，蛋鸡利润 66.73 元/羽，毛鸡利润 1.53 元/羽，环上周涨 0.64 元/羽。

生猪养殖利润跟随猪价持续低迷，生猪外购仔猪养殖利润-1268 元/头，自繁自养-259 元/

头。 

 图 14.淀粉开机率及加工利润 

  

 

 

 

 

 

 

 数据来源：我的农产品网、天下粮仓、 优财研究院 

 图 15.养殖利润 
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6、美玉米出口缺乏亮点，对华出口出现洗船 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Wind、博亚和讯、 优财研究院 

 图 16. 美玉米出口情况（万吨） 
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7、美国燃料乙醇消费维持高位，玉米原料库存低位限制产量 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：USDA、优财研究院 

 图 17. 美国燃料乙醇产量及库存 

  

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：EIA、 优财研究院 
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五、总结及展望 

USDA8月供需报告下调美玉米单产至174.6英亩/蒲式耳，远低于市场平均预期177.61

英亩/蒲式耳，上月 179.5英亩/蒲式耳，但同时上调旧作结转、下调新作出口。新作库消

比升微降至 8.5%，为近几年较低水平。不过 8 月中下旬美玉米中西部主产州干旱问题得

到加到缓解，市场预期单产存在较大的修正空间。目前美玉米本年度供给端暂无大的利多

支撑下，接下来更多可能会考研到新作的出口预期能否得以兑现，高价的美玉米对别国玉

米及其他谷物的性价比也在降低，美玉米需求下降可能是外盘面临的潜在利空。 

国内基本面来看，短期中下游仍处在去库存阶段，市场买货不积极。国内玉米短期新

作上市及定向小麦投放供应较为充足，进口玉米拍卖、国产小麦及内贸玉米现货价格整体

呈现阴跌。玉米下游利润转差后对上游承接能力显著下滑，终端消费短期预计难有起色。

但边际上外盘带动进口成本上涨令国产玉米的替代边际大幅抬升。新作上市前，中下游存

在继续抛货去库存的可能性。但中期来看，国内国内供需还在趋紧，远期产区缺口预期尚

未证伪，尤其是处在国内整体谷物库存趋于下降的背景下，国内玉米期价可能还未见顶。 

操作上，近期由于上游库存积压叠加新作上市预期较强单边谨慎偏空，中期我们建议

等待新作上市预期充分释放后，逢低买入远月玉米期货或看涨期权，长线考虑买国外抛国

内跨市场套利。关注主产国玉米生长季的天气情况及我国储备政策。 
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