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新粮卖压继续后移 玉米近月强于远月

摘 要

国内玉米收获结束，按照季节性规律，元旦前后、3月底前后都是农

户集中卖粮的时间段，而目前距离春节仅剩不到两个月时间，疫情反扑

愈演愈烈，防控力度无疑加大了物流运输成本，不利于东北粮外流，往

年的集中上量时间点今年或发生较大变化。短期看疫情影响上量进度，

对玉米市场有所利多，但长期来看，卖压将继续后移，加大了节后玉米

价格回落的风险。需求而言，生猪养殖业整体状况仍然较为良好，且玉

米饲用添加量逐步回升，这也从侧面说明其他替代谷物替代优势大幅减

弱，玉米饲用需求支撑较强，市场看涨情绪仍存。另外，尽管黑海港口

出口协议如期续签，但对我国进口量影响甚微，仍需依靠巴西进口部分

来弥补乌克兰市场减少量，后续关注巴西玉米到港情况。总的来看，玉

米市场近月价格有望强于远月。

淀粉受原料玉米价格影响较大，基本呈正相关性，玉米淀粉的价格

走势随玉米而波动。就其自身基本面而言，当前全国疫情反复，玉米淀

粉企业开机率持续受到影响，随着春节补库备货周期的到来，玉米淀粉

市场或陷入阶段性供应紧张局面，短期淀粉价格有望继续维持偏强运行。

不过，节后玉米回落风险较高，且淀粉消耗步入淡季，或将影响期价上

涨高度，预期玉米淀粉市场区间震荡运行。

http://www.rdqh.com
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一、2022 年 11 月玉米类市场行情回顾

1、2022 年 11 月玉米市场行情回顾

2022 年 11 月玉米走势表现为震荡上涨。主要是国际玉米价格持续高于国内市场，进

口成本大幅增加，给国内玉米价格带来支撑。同时，国内方面，玉米种植成本增加，中储

粮的高价开收支撑，种植户惜售，基层售粮进度略有偏慢，市场供给偏少，玉米流通减量，

企业到货逐步减少，部分企业库存偏低，被迫继续提价收购，玉米现货价格持续上涨，提

振期货市场走强。故而，本月玉米呈现震荡上涨态势。

玉米 2301 合约日 K 线图

数据来源：博易大师

2、2022 年 11 月玉米淀粉市场行情回顾

2022 年 11 月玉米淀粉走势表现为震荡上涨趋势。淀粉受原料玉米价格影响较大，基

本呈正相关性，玉米淀粉的价格走势随玉米而波动。对于淀粉自身而言，本月淀粉下游提

货状况继续较好，尽管开机率回升，但企业库存继续回降，叠加玉米现货价格持续走高，

成本支撑力度增加，市场对淀粉价格相对乐观。故而，淀粉期价震荡回升。

玉米淀粉 2301 合约日 K 线图
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数据来源：博易大师

二、玉米基本面影响因素分析

1、我国玉米供需形势

本月农业农村部基本未对 2022/23 年度中国玉米预测数据做出调整，整体与上月保持

一致。主要是全国玉米收获接近尾声，北方大部分产区在玉米收获期间天气晴好，上市量

明显增加，市场供应压力有所加大，但由于生猪养殖利润提高，玉米饲用消费增加，工业

消费保持平稳，市场运行将以稳为主。按照季节性规律，元旦前后、3 月底前后都是农户

集中卖粮的时间段，距离春节仅剩不到两个月时间，疫情反扑愈演愈烈，防控力度无疑加

大了物流运输成本，不利于东北粮外流，往年的集中上量时间点今年或发生较大变化。短

期看，疫情影响上量进度，对玉米市场有所利多，但长期来看，卖压将继续后移，加大了

节后玉米价格回落的风险。
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数据来源：农业农村部

2、玉米及替代谷物进口情况

进口玉米方面，中国海关公布的数据显示，2022 年 10 月玉米进口总量为 54.73 万吨，

较上年同期 130.32 万吨减少 75.59 万吨，同比减少 58.00%，较上月同期 153.40 万吨环比

减少 98.66 万吨。2022 年 1-10 月玉米进口总量为 1901.00 万吨，较上年同期累计进口总

量的 2623.71 万吨，减少 722.72 万吨，同比减少 27.55%。从月度进口量来看，我国玉米

进口量自五月起便持续大幅低于上年同期，且呈现逐月递减的状态。主要是我国玉米进口

国主要是美国和乌克兰，乌克兰谷物外运持续受阻制约我国玉米进口量，且美玉米进口利

润持续倒挂，国内市场买船积极性降低，从而使得玉米进口量持续回落。

从所有谷物进口情况来看，海关总署数据可以看到，2022 年 1-10 月，我国进口谷物

及谷物粉合计 4703 万吨，同比减少 17.0%,从月度进口量来看，近几个月以来，谷物进口
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同比均处于减少状态。主要是国际谷物供应趋紧，进口价格持续高于国产价，粮企买船积

极性降低。从各品种进口量来看，本月进口增量主要来自小麦和稻谷及大米，其余谷物均

呈现不同幅度的减少。主要是为了适应国内生猪生产的快速复苏，在玉米和大豆等其他饲

料原料价格飙升后，对于澳大利亚小麦的需求升高。不过，由于玉米和大麦进口数量大幅

降低，本月总体谷物进口量仍然处于下降趋势。俄乌局势持续影响玉米进口量，且国际谷

物价格居高不下，故而谷物进口总量同比持续偏低。

后期而言，虽然黑海谷物出口协议如期续签，但对我国而言影响甚小，乌克兰出口谷

物并未流向我国市场。不过，对冲点全球市场公司（HedgePoint Global Markets）高级风

险经理维克多·马丁斯汇编的海运数据显示，11 月将将有 4 到 6 船巴西玉米运往中国，这

也是两国签署新的质检协议以来运出的第一批玉米。马丁斯估计 11 月份巴西运往中国的玉

米最高为 36.8 万吨。同时，ANEC 总干事塞尔吉奥·门德斯表示，如果 2022/23 年度巴西

玉米如期丰收，明年巴西玉米出口量可能最高达到 5000 万吨，其中对中国的出口量可能达

到 500 万吨。这将有助于弥补因俄乌冲突进口减少部分，关注后期巴西进口玉米到港情况。

数据来源：海关总署
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3、替代优势对比

小麦和玉米价差自年初逐步恢复后，目前价差相对较为平稳。据 wind 数据显示，截止

2022 年 11 月 25 日，全国小麦现货平均价格为 3230.56 元/吨，全国玉米现货平均价格为

2984.12 元/吨，小麦-玉米价差为 246.44 元/吨。且近期反复扩散的疫情导致物流运输环

节再度有所收紧，五得利、发达等制粉企业为保证小麦上量而不断提高收购价格，其中 26

日后北方冷空气再度来临，制粉企业担心雨雪天气，因此收购价不断上调，陕西、河北甚

至突破前高，涨至 3340 元/吨。小麦价格明显高于玉米，饲用替代优势大幅减弱，玉米潜

在需求增加。

大麦和高粱方面，由于我国大麦和高粱产量均相对偏少，一直以来都属于净进口国。

据中国粮油商务网数据显示，截止 11 月 25 日，美国高粱进口价格较国标二等玉米价格高

141 元/吨，加拿大进口大麦价格较国标玉米价格高 225 元/吨，进口大麦和高粱价格也明

显高于国内玉米价格，饲用替代效应也较弱。
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数据来源：wind 瑞达研究院 中国粮油商务网

4、饲料需求情况

从饲料总产量来看，中国饲料工业协会数据显示，2022 年 10 月，全国工业饲料产量

2672 万吨，环比下降 5.7%，同比增长 0.2%。10 月产量较上月略有减少，主要是国庆节前

生猪出栏增加，不过整体仍处于同期最高水平，后期而言，因 12 月是冬季灌香肠以及南方

腌腊时节，生猪出栏明显增加，饲料产量将继续小幅回落，玉米消费需求支撑力度减弱。

不过，从使用占比来看，本月饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比为 34.3%，环比增
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长 3.6 个百分点，这也从侧面说明目前玉米饲用优势逐步回归，对玉米需求仍存在较强的

支撑。

从产量占比最高的猪饲料来看，中国统计局公布的数据显示，2022 年第三季度末生猪

存栏 44394 万头，同比增加 630 万头或增幅 1.44%，较第二季度增加 1337 万吨或增幅 3.1%。

2022 年 9 月全国能繁殖母猪存栏 4362 万头，环比增加 38 万头或上涨 0.88%，能繁母猪已

连续五个月处于回升状态，比 4100 万头的正常保有量高 6.4%。生猪存栏处于近年来最高

位，能繁母猪存栏也逐月增加，表明生猪存栏或将持续处于高位。虽然目前部分地区腌腊

已有零星开始，但就当前表现而言，今年腌腊量预计将会有近 2-3 成的缩减。主要因一方

面，全国多地爆发新冠疫情，应疫情防控要求，居民外出受限，制约了很大部分消费。另

一方面，今年肉价也比去年同期更贵，而经济环境却较为疲软，居民购买情绪打了折扣。

另外，前期二次育肥猪亟待出栏，散户出栏积极性较前期增加，短期猪源供应相对宽裕，

猪价自前期高位回落，养殖利润也有所下降，据 wind 数据显示，截止 11 月 25 日，自繁自

养生猪养殖利润为 706.4 元/头，外购仔猪养殖利润为 578.5 元/头。不过，目前仍处于消

费旺季，对猪价有所支撑，且养殖利润仍相对偏好，生猪行业产能大幅下降的概率较小，

玉米后期需求量有较强的保障，一定程度上提振玉米市场价格。



9 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：农业农村部 瑞达研究院

5、深加工需求情况

据 Mysteel 农产品统计，2022 年 47 周（11 月 17 日-11 月 23 日），全国主要 126 家

玉米深加工企业（含 69 家淀粉、35 家酒精及 22 家氨基酸企业）共消费玉米 110.8 万吨，

较前一周增加 2.0 万吨；与去年同比减少 6.6 吨，同比减幅 5.62%。本月疫情反复，产区

多地加强封控，玉米淀粉生产及运输都受到不同程度的影响，阶段性供需格局偏紧，价格

稳中偏强运行，企业利润持续较好，开机率也相对平稳，不过，玉米酒精企业开机率有所

增加，使得玉米总体消费量趋增。从以往玉米周度消耗量来看，12 月仍是深加工企业消费
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旺季，玉米消耗量基本处于全年高峰时期，预期玉米消耗较前期有所增加。不过，就今年

深加工的总体需求形势而言，增幅预期有限。

数据来源：Mysteel 农产品

三、玉米淀粉基本面影响因素分析

1、原料成本支撑情况

玉米原料运输不畅，华北东北主产区价格上涨较为明显，深加工企业为保证正常生产

提价收购玉米，成本支撑力度增强。根据 wind 数据显示：截止 11 月 25 日，玉米现货平均

价为 2984.12 元/吨，较上月同期再度抬升，上涨至在全年最高位。同时，国际谷物价格仍

然偏高，进口成本支撑力度仍存。另外，中储粮的高价开收支撑，叠加玉米种植成本增加，

农户惜售，基层售粮进度略有偏慢，市场供给偏少，玉米流通减量，市场看涨情绪高涨，

一定程度上给淀粉市场价格提供底部支撑。
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数据来源：wind

2、加工利润、开工率及库存情况

原料玉米价格小幅上涨，且淀粉需求旺季，下游市场提货情况明显好转。另外，疫情

阶段性影响玉米淀粉的供应及运输，短期市场供应持续偏紧，玉米淀粉市场价格稳中偏强

运行，加工利润持续向好。据 Mysteel 农产品调查数据显示，截止 11 月 25 日，国内部分

产区玉米淀粉加工利润分别如下：黑龙江+112 元/吨，吉林+157 元/吨，河北+164 元/吨，

山东+97 元/吨。随着加工利润大幅回升，企业开工积极性增加，不过，受疫情影响玉米淀

粉主要生产区域陆续封控，11 月玉米淀粉开工率小幅下探，本月淀粉产出较上月基本持平。

后期而言，目前疫情影响持续存在，企业开机率大幅增加的可能性不大，或将继续维持目

前的产出水平，产出压力不大。从库存来看，截至 11 月 23 日玉米淀粉企业淀粉库存总量

70.0 万吨，较上周下降 0.3 万吨，降幅 0.36%，月降幅 5.28%；年同比增幅 2.04%，尽管企

业开机率相对平稳，但消费旺季，下游提货情况较好，企业库存仍逐步回降，库存压力降

低。12 月仍处于淀粉需求旺季，需求有望持续向好，而供应压力相对有限，企业库存压力

有限，整体变化预期不大。
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数据来源：Mysteel 农产品

3、出口情况分析

从月度出口情况来看，因出口持续受阻，近三个月淀粉月度出口量几近乎停滞。据中

国海关数据显示，2022 年 10 月国内玉米淀粉出口量 270.043 吨，较 9 月份增加 61.324 吨，

环比增幅 29.38%；较 2021 年 10 月份减少 13779.278 吨，同比降 98.08 %。从目前状况来

看，后期淀粉出口将继续处于停滞状态，对淀粉消费较为不利。不过，淀粉年度出口量占

全年总产量比值较小，约为 2%左右，故而对淀粉市场整体影响较为有限，后续关注春节补

库备货周期对需求的提振力度。
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数据来源：中国粮油商务网

四、玉米和淀粉价差分析

截止 11 月 25 日收盘，淀粉和玉米主力 01 合约价差为 193 元/吨，较上月同期明显回

升，目前仍处于五年同期最低水平。主要是当前全国疫情反复，玉米淀粉企业原料上量、

生产、运输等关键环节皆受到不同程度影响，随着春节补库备货周期的到来，玉米淀粉市

场需求较为良好，使得淀粉市场陷入阶段性供应紧张局面，淀粉现货价格继续稳中偏强运

行，支撑期价止跌回升。故而二者价差小幅回升。对于 12 月而言，国内玉米市场将在元旦

前后大量上市，短期供应较为充足，对价格有所牵制。不过，种植成本大幅增加，且疫情

影响上量进度，短期市场底部支持较为明显，玉米期价有望维持高位震荡。而淀粉短期需

求向好，且二者价差处于相对低位，淀粉和玉米价差仍有回升的可能。

淀粉和玉米主力 01 合约价差走势
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五、玉米期权方面

1、流动性分析

本月标的品种玉米期货加权价格呈现小幅回落后再度上涨态势，截止 11 月 25 日收盘，

最新持仓量 442849 张，成交量 160178 张。成交量和成交量均有所回升，表明市场活跃度

增加。从成交量和持仓量的认沽认购比率来看，持仓量认沽认购和成交量认沽认购比均呈

现震荡回落趋势，目前处在 132%和 103%左右，表明市场前期较为悲观的氛围有所减弱，看

涨氛围回暖。从平值期权合约的收益率来看，本月平值期权认购收益率先跌后涨，总体变

化不大，而平值认沽收益率震荡下跌，从（-329%）下降至（-600%），表明市场仍是多头

氛围占优，但上涨情绪并不强烈，期价有望高位震荡。

玉米期权成交量及持仓情况
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玉米期权成交量及持仓量认沽认购比率

平值认购和认沽收益率走势
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2、波动率方面

玉米主力 2301 合约期权隐含波动率先跌后涨，主要是国内玉米期价先小幅回落后大幅

拉涨，市场预期其跌幅较为有限，故期价下跌时，波动率降低，而期价回涨时，波动率逐

步回升。截止 11 月 25 日，玉米 2301 合约平值期权隐含波动率为 12.78%，较月初隐含波

动率 12.5%变化不大，明显高于 20 日、40 日、60 日历史波动率，略低于 120 日历史波动

率，表明 01 合约现阶段玉米平值期权价格有高估的预期。不过 12 月主力合约处于移仓换

月阶段，05 合约的隐含波动率处于持续下跌状态，表明市场对于远月合约的涨势预期明显

低于近月合约，期价有望维持近强远弱格局，期权波动率也处于相对适中。

数据来源：wind
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六、2022 年 12 月玉米和淀粉市场展望及期货策略建议

玉米市场展望: 国内玉米收获结束，按照季节性规律，元旦前后、3 月底前后都是农

户集中卖粮的时间段，而目前距离春节仅剩不到两个月时间，疫情反扑愈演愈烈，防控力

度无疑加大了物流运输成本，不利于东北粮外流，往年的集中上量时间点今年或发生较大

变化。短期看疫情影响上量进度，对玉米市场有所利多，但长期来看，卖压将继续后移，

加大了节后玉米价格回落的风险。需求而言，生猪养殖业整体状况仍然较为良好，且玉米

饲用添加量逐步回升，这也从侧面说明其他替代谷物替代优势大幅减弱，玉米饲用需求支

撑较强，市场看涨情绪仍存。另外，尽管黑海港口出口协议如期续签，但对我国进口量影

响甚微，仍需依靠巴西进口部分来弥补乌克兰市场减少量，后续关注巴西玉米到港情况。

总的来看，玉米市场近月价格有望强于远月。

淀粉市场展望:淀粉受原料玉米价格影响较大，基本呈正相关性，玉米淀粉的价格走

势随玉米而波动。就其自身基本面而言，当前全国疫情反复，玉米淀粉企业开机率持续受

到影响，随着春节补库备货周期的到来，玉米淀粉市场或陷入阶段性供应紧张局面，短期

淀粉价格有望继续维持偏强运行。不过，节后玉米回落风险较高，且淀粉消耗步入淡季，

或将影响期价上涨高度，预期玉米淀粉市场区间震荡运行。

操作建议：

1、投机策略

本月主力合约处于移仓换月阶段，故建议交易下一主力合约

建议玉米 2305 合约在 2800-2970 元/吨区间交易,止损各 50 元/吨。

建议玉米淀粉 2303 合约在 3050-3250 元/吨区间交易，止损各 50 元/吨。

2、套利交易

本月主力合约移仓换月，近月合约波动幅度较大，不建议跨期套利。

3、套期保值

建议深加工企业 12 月可于 2800 元/吨少量买入玉米 2305 合约建立虚拟库存，止损参

考 2750 元/吨。

4、期权操作

12 月玉米或将在 2800-2970 元/吨区间震荡，可尝试卖出 C2305-C-2880 同时卖出

C2305-P-2880。
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对于投资这来说，同时应关注外部市场的变化。若有异常或特别的最新影响期价的基

本面或消息面变化，则应及时注意调整投资策略，以适应市场的新变化。
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