
等待产业链进入补库周期

内容提要

三季度国内农产品延续涨势，文华农产品指数在 8月份突破前高，整体强势未改。而

国内玉米则在三季度延续较为流畅的下跌。玉米指数在 9 月份受新作上市压力预期影响，

跌破前期高点；美玉米 12 月合约，在三季度的天气市里呈现高位宽幅震荡，绝对价格仍

然处在高位。内外盘玉米在供应端缺乏利多题材的情况下，阶段性均在反映新作的丰收压

力，行情驱动仍然向下。不过国内玉米在持续下跌的过程中已经逐步产生消费上的性价比，

近月期价继续下跌空间可能也比较有限。对当前玉米主要逻辑我们总结如下：

1、连盘玉米月间价差扁平，远期合约看涨信心不足。第一，本年度国内玉米丰产已

逐步得到确认，市场预期新作上市压力与陈作库存出库叠加，悲观预期下 2201 合约表现

为对现货及远月合约的贴水。但 2201 合约仍然高于去年同期的开称价格，我们估算本年

黑龙江租地种植户的集港成本在 2350 元/吨以下，因此 01 合约有继续反映新作开称价格

低开的可能性，但下方空间可能不会太大。第二，远月合约 09 定价与 05 价格持平，下一

作物年度缺口预期虽未证伪，但市场看涨的信心不足，主要在于明年存在继续增产的可能

性以及养殖端需求的不确定性，同时收获季里远月合约短期也难有强的利多题材供市场交

易，因此 59 价差预期短期难以扩大。

2、本年度国内需求大幅超出市场预期。本作物年度替代谷物整体供应并无明显减

量，全部谷物供给增量接近 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，一次性储备 350 万吨），但当前市场普遍反映结

转库存不高，直观上显性库存无论是港口还是终端的物理库存均低于往年同期，本年度的

产需缺口很大概率超出我们上半年对年度产需差 6500 万吨的预估。

3、新年度饲料消费预期偏差，限制产业补库信心。目前玉米产业链中下游利润很差，

玉米消费预期并不乐观。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
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性较小；深加工目前也已经延续较长时间亏损，行业开机率也已经降到历史偏低位置。因

此，需求端消费预期远不如去年同期，阶段性很大程度也会限制行业补库的力度和信心。

4、国内整体谷物库存整体仍处在下降趋势。本年度新作虽有增产但可能仍然无法满

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 2000 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

仍未见顶的基础。

5、美玉米库消比维持低位，但明年或将面临全球范围内的增产压力。USDA9 月供需

报告显示美玉米旧作库存上升至 11.87 亿蒲（上月 11.17 亿蒲）。2021/2022 新作物季度

美玉米收获面积上调 60 万英亩至 8510 万英亩，单产上调至 176.3 蒲式耳/英亩，但出口

上调 7500 万蒲超出市场预期，最终美玉米新作结转库存上调至 14.08 亿蒲式耳，新作库

消比 9.56%（8 月 8.50%，去年同期 17.06%），对比旧作库消比 7.95%，美玉米库消比触

底反弹，但仍处在低位。当前玉米整体需求环境偏弱，出口未来也可能成为美盘的潜在利

空。此外，USDA 报告预期下一作物年度全球玉米产量预计增加 7000 万吨以上，可能会给

外盘造成较大压力。

综上所述，目前玉米供应端缺乏利多支撑，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彻底改变，整体宽松的局面，或许带动渠道进一步降库存。叠加

新作上市时间临近，市场可能进一步反映丰收压力，下游普遍亏损的情况下，01 合约可

能会继续往新作租地种植户的集港成本靠近。但中期来看，国内供需还在趋紧，远期产需

求缺口预期尚未证伪，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，四季度重点关注行业的补库时间及节奏。操作上，等待新作上市压力充分释

放后，建议连盘玉米逢低做多为主。

操作建议

等待新作上市压力充分释放后，连盘逢低做多为主。

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 9月底，陈化

水稻成交累计 2280 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 8月份谷物进口，玉米 2139 万吨，高粱 670 万吨，大麦 711 万吨，小麦 696

万吨，合计约 4228 万吨，同比增加 1039 万吨。实际流入饲料端保守估计 2500 万吨，加

上上半年陈化小麦成交 4200 万吨，其中 3500 流入饲料，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。结合产地草根调研

新作产量预计同比增加 10%左右。消费端我们进行了调整，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 1700 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

USDA9 月美玉米供需报告，环比 8月，旧作下调出口及国内需求，美玉米旧作库存上

升至 11.87 亿蒲（上月 11.17 亿蒲）。2021/2022 新作物季度美玉米收获面积上调 60 万

英亩至 8510 万英亩，单产上调至 176.3 蒲式耳/英亩，略低于市场预期的 177 英亩/蒲式

耳，但出口上调 7500 万蒲超出市场预期，最终美玉米新作结转库存上调至 14.08 亿蒲式

耳，新作库消比 9.56%（上月 8.50%，去年同期 17.06%），对比旧作库消比 7.95%，美玉

米库消比触底反弹，但仍处在低位。当前玉米整体需求环境偏弱，美玉米当前装船进度落

后于去年同期，出口未来也可能成为美盘的潜在利空报告整体利空未及市场预期。

图 5.美玉米供需平衡表

数据来源：USDA、优财研究院

图 6.美国主要谷物供需情况

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

9 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 7. 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. 基差环比走弱，远月期价对现货保持小幅贴水

图 8. 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 9. 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，华北新作报价已经低于小麦价格

图 10. 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 9月底，北方四港总库存 286 万吨。据广东玉米数据网显示，

截止 9月 24 号，广东港口内贸玉米 12.1 万吨，外贸玉米库存 46.9 万吨，全部谷物库存

228.2 万吨，谷物总库存量处在历史同期偏高位置。

图 12. 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 11. 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 13. 广东港玉米库存

数据来源：广东玉米数据网、 优财研究院

图 14. 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 9月底，淀粉行业开机率止跌回升，全国 66 家平均

开机率 51.28%，去年同期 64.14%。养殖端，猪价持续回落，自繁自养已持续亏损。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-1093 元/头，自繁自养-609 元/

头。

图 15.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 16.养殖利润
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6、美玉米出口进度落后去年同期

数据来源：Wind、博亚和讯、 优财研究院

图 17. 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，旧作玉米原料库存低位限制产量

数据来源：USDA、优财研究院

图 18. 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

USDA9 月供需报告显示美玉米旧作库存上升至 11.87 亿蒲（上月 11.17 亿蒲）。

2021/2022 新作物季度美玉米收获面积上调 60 万英亩至 8510 万英亩，单产上调至 176.3

蒲式耳/英亩，但出口上调7500万蒲超出市场预期，最终美玉米新作结转库存上调至14.08

亿蒲式耳，新作库消比 9.56%（8 月 8.50%，去年同期 17.06%），对比旧作库消比 7.95%，

美玉米库消比触底反弹，但仍处在低位。但 USDA 报告预期下一作物年度全球玉米产量预

计增加 7000 万吨以上，可能会给外盘造成较大压力。

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。

但边际上谷物价格高位及海运费暴涨令玉米的替代边际大幅抬升。新作上市前后，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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