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玉米供需博弈增加 库存压力牵制淀粉 

 

摘要 

由 3月份现货市场行情判断，随着天气转暖，潮粮霉变风险上升，玉

米存储难度加大，推动农户及贸易商积极售粮，部分用第三方资金入库的

贸易商为回笼资金也陆续出粮，市场供应预期增加，现货价格小幅回落。

从时间周期来看，4月份基层农户余粮基本已接近尾声，粮源基本已转移

到贸易商手中，基层农户对供应量的影响基本不大，市场届时将处在贸易

商与下游饲料企业和深加工企业的博弈中。 

深加工企业上量增加，原料供应较为充足，而下游需求未见好转，且

目前淀粉价格已站在历史高点，高价位市场接受度不高，出货缓慢，淀粉

库存持续上升，目前处于供给充裕，需求较弱阶段。不过，随着清明及五

一节日到来，淀粉需求量有望得到恢复或限制淀粉下跌幅度。 

玉米类月报 
2021 年 3 月 31 号 
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一、2021 年 3 月玉米类市场行情回顾 

1、2021 年 3 月玉米市场行情回顾 

2021 年 3月玉米走势整体呈现出震荡回落的走势，主要是东北地区随着天气转暖，潮

粮霉变风险上升，玉米存储难度加大，推动农户及贸易商积极售粮，部分用第三方资金入

库的贸易商为回笼资金也陆续出粮，短期供应充足，同时，替代品价格优势较强，以及非

洲猪瘟疫情波澜不断，压制玉米需求量。令玉米市场短期处于供过于求的状态，导致价格

有所回落。 

玉米 2105 合约日 K线图 

 

图片来源：文华财经 

 

2、2021 年 3 月玉米淀粉市场行情回顾 

淀粉受原料玉米价格影响较大，原料成本基本占定价的 90%。因此，玉米淀粉的价格

走势以玉米为重心，随原料玉米波动而波动。故而，2021 年 3 月淀粉 2105 合约整体呈现

的也是震荡走弱的态势，不过盘面表现却强于玉米，这是因为节后陆续开工，市场在“买

涨不买跌”的心态驱动下，部分下游企业积极拿货，走货有所加快，减缓淀粉回落的速度。 

玉米淀粉 2105 合约日 K线图 
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图片来源：文华财经 

 

二、基本面影响因素分析 

（一）全球玉米供需 

1、2020/21 年度全球 3 月玉米供需平衡表 

美国农业部(USDA)公布的 3 月供需报告显示，全球 2020/21 年度产量预估值调高至

113631 万吨，比上月预估值增加 226 万吨，由于产量预估增加，全球 2020/21 年度玉米年

末库存预估上调至 28767 万吨，比 2月预估增加 114 万吨，但同比 2019/20 年度减少 1546

万吨。美国2020/21年度玉米年末库存预估持平于2月预估值15.02亿蒲式耳，美国2020/21

年度玉米产量预估持平于 141.82 亿蒲式耳，美国 2020/21 年度玉米单产预估持平于每英亩

172 蒲式耳。 

在美国出口量大幅增加的情况下，分析师纷纷预测美国年末库存预估会下调，而 USDA

报告维持美国的供需平衡表不变，同时上调了全球玉米产量和期末库存量，使得供应偏紧

的格局比预期料想的有所缓解，对玉米市场影响中性偏空。 

全球玉米供需平衡表 

玉米 

（百万

吨） 
2020/21 

3 月预估 

2020/21 

2 月预估 

2020/2

1 

调整幅

度 

2019/20 年度 2018/19 年度 

巴西产量  109.00 109.00 0.00  102.00 101.00 

巴西进口  1.50 1.50 0.00  35.50 39.68 
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美国产量 360.25 360.25 0.00  345.96 364.26 

美国出口 66.04 66.04 0.00  45.17 52.48 

阿根廷产

量 

47.50 47.50 0.00  51.00 51.00 

阿根廷出

口 

34.00 34.00 0.00  36.20 37.24 

中国产量 260.67 260.67 0.00  260.78 257.17 

中国出口 0.02 0.02 0.00  0.01 0.02 

全球产量 1,136.31 1,134.05 2.26  1,116.53 1,124.99 

全球期末

库存 

287.67 286.53 1.14  303.13 321.21 

数据来源：USDA 

 

（二）供给状况 

1、20/21 年度 3 月国内供需平衡表 

我国农业农村部发布《2021 年 3 月中国农产品供需形势分析》中，2020/2021 年度，

无论是玉米产量、进口量以及消费量和上月预估值持平，年度缺口仍为 1850 万吨，国内玉

米产区批发均价维持每吨 2200-2400 元。 

2. 新粮上市情况 

主产区玉米减产再加上政策粮减少，市场可预见的供应偏紧，交易商对后市普遍看好，

囤粮意愿较强，不过，随着气温回升，农户潮粮出粮意愿增加，目前整体进度快于去年同

期。根据天下粮仓数据显示，截至 2021 年 3 月 19 日，东北和华北黄淮产区地区售粮进度

分别为 88.21%、84.52%，均高于去年同期 84.45%、79.68%，全国主产区售粮进度 86.36%，

去年同期 82.06%。当前东北地区，随着温度回升，基层农户积极出粮，而华北部分地区农

户手里余粮所剩不多，有惜售情绪，且随着价格有所回落，出粮意愿不积极。 

由 3月份现货市场行情判断，随着天气转暖，潮粮霉变风险上升，玉米存储难度加大，

推动农户及贸易商积极售粮，部分用第三方资金入库的贸易商为回笼资金也陆续出粮，市

场供应预期增加，现货价格小幅回落。从时间周期来看，4月份基层农户余粮基本已接近尾

声，粮源基本已转移到贸易商手中，基层农户对供应量的影响基本不大，市场届时将处在

贸易商与下游饲料企业和深加工企业的博弈中，而对于贸易商来说，温度持续回升，潮粮

霉变风险加大，加上仓储成本及资金回笼压力，市场供应预期或将仍处于较为宽松的状态。 
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数据来源：天下粮仓 

 

3、国内玉米南北库存情况 

北港： 截止 3月 19 日，辽宁四港总库存 333.19 万吨，周环比减少 1.30%，年同比增

长 37.23%。其中锦州港 124.5 万吨，环比-0.40%，同比 49.46%；鲅鱼圈港 161.5 万吨，环

比-0.43%，同比 37.10%；北良 43.6 万吨，环比-1.36%，同比 43.42%；大窑湾 3.59 万吨，

环比-42.00%，同比-68.23%。南港：广东玉米内贸库存 44.4 万吨，周环比 5.46%，年同比

-26.73%；外贸库存 72.1 万吨，周环比-10.66%，年同比增长 728.74%。 

北港：产区粮源不断增加打压现货价格回落，北方港口整体购销较为清淡，下游需求

不旺限制贸易商收购热情，3 月北方四港到货量整体处于同期最低水平，因此港口库存继

续有所减少，目前处于近六年来同期平均水平。南港：南方港口现货成交不畅及进口谷物

提货加快等继续制约价格、饲料需求疲软及成交不畅等继续制约市场心态，部分贸易商为

加快出货高报低走，库存处于同期偏低水平。 

4 月基层农户余粮接近尾声，而贸易商在存储及资金方面的压力下，出货意愿仍在。而

深加工企业随着玉米价格回落，企业上量增加，库存有所增加，后期或维持按需采购，北

港库存或维稳状态，南港方面，一季度大量买入的进口玉米陆续到港，届时库存或有增加

趋势。 
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玉米南北港口库存 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 

4、进口量空前加大，且进口预期持续增强 

中国海关总署发布的数据显示，2 月份中国玉米进口量 1781013.29 吨，环比 1 月

3014570.06 吨，减少 1233556.77 吨，跌幅 40.92%，较 20 年 2 月 271088.76 吨，增加

1509924.53 吨，同比增幅 556.99%，其中从美国采购玉米最多 958553.675 吨，占总进口量

的 53.82%；累计进口量：1-2 月份中国玉米进口量为 4795583.35 吨，同比增幅在 414.39%。 

2 月份玉米主要进口有美国、乌克兰、缅甸等。从美国进口 958553.68 吨，较 20 年 2

月 3.17 吨，增加 958550.51 吨，增幅 30238186.28%；从乌克兰进口 818446.613 吨，较 20

年 2月 253345.75 吨，增加 565100.863 吨；从缅甸进口 2020.95 吨，老挝进口 1246.2 吨。
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从以上数据可以看出，中国玉米进口国主要为美国和乌克兰。 

另外，据外电 3月 22日消息，尽管中美两国高层战略对话沦为激烈的争论，但美国农

户仍然向中国进口商出售玉米。美国农业部(USDA)宣布，截止 3月 21 日，已向中国出口销

售近 400 万吨玉米。乌克兰海关发布的数据显示，截至 3 月 22 日，乌克兰 2020/21 年度

（7 月到次年 6 月）玉米出口量 1542.8 万吨，较上月同期（2 月 22 日）1316.5 万吨增加

了 226.3 万吨。中国是乌克兰主要的玉米出口国，出口比例占总出口量的 40%。即 3 月从

乌克兰玉米进口量预估为 90 万吨左右。 

由以上数据可以粗略预估，2021 年第一季度玉米进口量为 970 万吨，是去年同期进口

量的 8倍左右。对此，根据美国农业部数据，在 2020 年 9月 1 日到 2021 年 3月 4 日期间，

中国已经采购 1870万吨美国玉米，不过实际装船的数量不到40%。加上最近的 387.6万吨，

总采购量已经 2258 万吨，占到美国农业部预测总量 2400 万吨的 94%，毋庸置疑，2020/21

年度年我国将进口创纪录的玉米。同时，据 CFC 农产品团队预估，今年我国玉米进口总量

或超过 2500 万吨，谷物类总进口量或将超过 4500 万吨水平，届时玉米的供应紧缺有极大

程度的缓解。 

 

数据来源：天下粮仓 

 

5、替代品供给及替代情况 

供给：小麦和玉米的价差接近十几年来的最大值，就价值来说小麦蛋白含量高于玉米，

实际价值应该高于玉米，目前价差处于不合理区间，促使小麦拍卖成交率快速走高，成交

价也从 2350 元/吨上升到 2500 元/吨。不过国家政策调控打击囤粮行为，以及供应逐步增

加的情况下，小麦成交率和成交价格均有所下降，本期 3 月 23-24 日，小麦拍卖总计投放
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400.15 万吨，成交 103 万吨，成交率 25.75%(上期 40.61%)，均价 2354(上期 2356)，市场

看好后市的预期也逐渐消弱。2020 年 10 月开始，拍卖小麦的累计成交量已经超过 3905 万

吨，现在周度拍卖投放量维持在 400 万吨，按照当前平均 43%的成交率的情况推算，再过 2

个月，总成交量就会超过 6000 万吨 。如果成交量达到预估值，那么在拍卖小麦价格大幅

低于玉米价格的情况下，小麦大量流入市场，终将拉低玉米价格，迫使小麦和玉米价差走

向合理化。 

同时，依据中国海关总署发布的数据显示，2021 年 1 至 2 月份中国小麦进口量为 248

万吨，同比提高 265.1%;大麦进口量为 132 万吨，同比提高 79.4%。替代品进口量同步大幅

增加，亦弥补国内玉米产需缺口的预期。且进口谷物价格优势明显，这将促使我国继续加

大进口量。 

 

数据来源：wind 

 

替代：据天下粮仓网调查显示，截止 3月 10 日，玉米在饲料中的比例已由去年的 59%，

下降到目前的 15%，同比下降 44%。部分企业已经可以做到全小麦配方，替代品的多样化及

大量供应，使得养殖企业对玉米的依赖将有所下降，最终导致玉米价格回调来修复与替代

品之间过高的价差。 
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数据来源：天下粮仓 

（三）需求状况 

1、饲用消费方面 

据天下粮仓调研团队的调查数据显示，纳入调查的全国 1135 家饲料企业 2月份饲料总

产量为 8725287 吨，较 1 月份的 11669546 吨减少 2944259 吨，降幅在 25.23%，较去年同

期的 8536837 吨增长 2.21%。其中 1135 家样本中：猪料总产量为 4665005 吨，较 1月份的

6326128 吨减少 1661123 吨，降幅在 26.26%；较去年同期的 3518457 增长 32.59%；禽料总

产量为 3334369 吨，较 1月份的 4499304 吨减少 1164935 吨，降幅在 25.89%；较去年同期

的 4395485 吨降 24.14%；水产料总产量为 403571 吨，较 1月份的 431164 吨减少 27593 吨，

降幅在 6.4%；较去年同期的 355237 吨增长 13.61%；反刍料总产量为 312056 吨，较 1月份

的 406450 吨减少 94394 吨，降幅在 23.22%；较去年同期的 259688 吨增长 20.17%；其它料

（特种料）总产量为 5800 吨，较 1月份的 6500 吨减少 700 吨，降幅在 10.77%；较去年同

期的 7970 吨降 27.23%； 

猪料方面，由于春节期间，养殖企业有出栏任务，出猪量较大，同时天气寒冷，非洲

猪瘟疫情在各地片状发生，部分区域较为严重，很多大厂纷纷“拔牙”处理，因此 2 月生

猪和母猪存栏环比降幅较大，这也是生猪存栏连续第二个月下滑，同时，目前部分区域非

洲猪瘟疫情又出现扩散，养殖端损失严重，同时市场非洲猪瘟病毒较多，养殖端担心疫情
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风险，采购仔猪积极性减弱，整体持观望态势。加上，2021 年 4月 1 日起，农业农村部开

始逐步限制活猪调运，另外受非洲猪瘟疫情影响，市场优质猪源存栏有所下降，部分屠宰

企业对后市有看好情绪，有增加库存意愿。因此预计下月生猪和母猪存栏或继续下探，饲

料需求方面会进一步减少；禽料方面，今年养殖成本大幅增加，蛋鸡养殖持续处于亏损状

态，养殖端对后市信心不足，存栏量处于同期较低水平，整体需求处于较低水平，而水产

方面，受季节性需求影响，水产养殖还未启动，需求量处于低靡时期，尽管 4 月水产养殖

启动，但是水产饲料主要原料是菜粕，玉米在水产饲料中的占比不高，对玉米的需求影响

有限。 

同时，由于玉米价格的高企以及供应偏紧的格局，3月 15 日，农业农村部畜牧兽医局

发布关于推进玉米豆粕减量替代工作的通知，重点下达了《饲料中玉米豆粕减量替代工作

方案》，目的为适应大宗饲料原料供需趋紧的新形势，提升原料利用效率，立足国情构建新

型日粮配方结构。方案要求尽快推进建立完善饲料原料营养价值数据库、制定发布猪鸡饲

料玉米豆粕减量替代技术方案及技术方案体系的组织推广等工作。这也从侧面说明国家在

解决供需偏紧格局的决心，玉米的需求量有减少的预期。 

 

数据来源：天下粮仓 

 

2、深加工方面 

根据天下粮仓数据显示，截止 2021 年第 11 周(3 月 15 日-3 月 19 日），据本网纳入调

查的 119 家深加工企业玉米收购情况为：玉米总收货量 992030 吨，较上周（第 10 周）的

1068230 吨减少 76200 吨，减幅在 7.13%。较去年同期的 948320 吨增加 43710 吨，增幅在
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4.61%。随着产区气温继续回升，地趴粮霉变风险上升，玉米储存难度加大，储粮条件较差

的农户及商贩陆续出粮，提振深加工企业上量增加。据本网纳入调查的共 137 家企业玉米

总消耗量为 1222550 吨，较上周（第 10 周）的 1234382 吨减少 11832 吨，减幅在 0.96%。

其中，淀粉企业(82家)消耗量733300吨，环比增幅0.37%，酒精企业(44家)消耗量为363130

吨，环比减幅 3.56%，添加剂企业(11 家)消耗量为 126120 吨，环比减幅 0.88%。 

根据天下粮仓预估，截至 3月 25 日，河北、河南、辽宁、吉林淀粉厂平均加工利润为

正，最高为辽宁 125.6 元/吨，最低为河北 54 元/吨，而山东和黑龙江利润由正转负，分别

为-50.72 元/吨和-42.3 元/吨。全国平均利润为 63.73 元/吨。从近一个月的趋势来看，全

国平均利润处于 0 轴上方，行业加工利润整体较好，企业开机率呈上升趋势，淀粉产出量

增多，而在淀粉下游需求一直未有好转的背景下，企业库存压力渐增，或将影响淀粉行业

后期玉米消耗量。 

吉林、黑龙江、河北、河南地区酒精平均加工利润分别为-123 元/吨、+133 元/吨、-

125 元/吨、-288 元/吨。整体来看，我国酒精加工厂加工利润总体均值处于亏损状态，不

过亏损情况有所好转，这使得酒精企业开机率有所回升，但是仍处于同期最低水平，原料

玉米消耗量也将少于同期值。 

在企业上量增加而消耗量小幅减少的情况下，深加工企业玉米库存有所上涨，这将牵

制企业后续玉米持续买入量。而淀粉行业由于库存压力制约，开工率有所限制。对酒精企

业而言，本身行业加工利润为负，企业开工积极性本就不高，玉米消耗量或将继续维持较

低水平。加上，因国家节能减排要求，内蒙古地区将有部分深加工企业减停产计划，对后

续需求有所限制。 

历年国内玉米淀粉企业加工利润（全国） 
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历年玉米淀粉行业开工率对比图 

  

数据来源：天下粮仓 

 

酒精企业加工利润走势图 

  

酒精行业开工率对比图 
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数据来源：天下粮仓 

 

（四）淀粉供需情况 

随着产区气温逐步回升，特别是东北地区潮粮霉变风险上升，玉米存储难度加大，推

动农户及贸易商积极售粮，提振深加工企业库存继续增加，据天下粮仓网调查 119 家玉米

深加工企业，截止 2021 年 3 月 19 日当周（第 11周）玉米库存总量（含拍卖粮）在 749.594

万吨，较上周（第 10周）的库存 687.759 万吨增加 61.83 万吨，增幅 8.99%，较去年同期

的 503.73 万吨增加 245.864 万吨，增幅 48.8%。 

深加工企业玉米库存 

 

数据来源：天下粮仓 
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近期淀粉价格趋弱运行，受市场“买涨不买跌”的心态驱动下，下游拿货积极性不高，

且目前淀粉下游需求一直未有好转，市场高价位接受度不高，交投不多，购销显清淡，企

业出货缓慢，令淀粉库存继续呈上升趋势，导致目前库存量处于同期较高水平。据天下粮

仓网调查 82 家玉米淀粉加工企业，截止 3 月 23 周（第 12 周），玉米淀粉企业淀粉库存总

量达 87.84 万吨，较上周 80.23 万吨增加 7.61 万吨，增幅为 9.49%，较去年同期 102.87 万

吨减少 15.03 万吨，减幅为 14.61%。 

总的来看，深加工企业上量增加，原料供应较为充足，而下游需求未见好转，且高价

位市场接受度不高，出货缓慢，淀粉库存持续上升，目前处于供给充裕，需求较弱阶段。 

淀粉库存周度变化 

 

数据来源：天下粮仓 

 

三、玉米和淀粉市场展望 

玉米市场展望:从时间周期来看，4月份基层农户余粮基本已接近尾声，粮源基本已转

移到贸易商手中，基层农户对供应量的影响基本不大，市场届时将处在贸易商与下游饲料

企业和深加工企业的博弈中，而对于贸易商来说，温度持续回升，潮粮霉变风险加大，加

上仓储成本及资金回笼压力，出货意愿仍然较强。加上，一季度进口谷物陆续到港以及小

麦临储拍卖的不断投放，市场供应预期或将仍处于较为宽松的状态。而需求方面，在深加

工企业上量增加而消耗量小幅减少的情况下，企业玉米库存有所增加，这将牵制企业后续

买入量。而淀粉行业由于库存压力制约，对其开工率有所限制。对酒精企业而言，本身行

业加工利润为负，企业开工积极性本就不高，玉米消耗量或将继续维持较低水平。加上，
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因国家节能减排要求，内蒙古地区将有部分深加工企业减停产计划，对后续需求有所限制。

同时，小麦替代比例的不断增加，而生猪存栏量或将继续下降，玉米的需求量比预期或有

减少。 

总的来看，供应较前期或有增加，而需求量比预期或有减少，4月供需偏紧格局短期或

有改善，而在其收购成本的支撑下，贸易商降价出售意愿不强，加上，部分地区直属库轮

换粮陆续开始收购，届时，玉米价格或将维持偏弱震荡走势，但下跌幅度不大，或表现为

先弱后强趋势。 

淀粉市场展望:淀粉受原料玉米价格影响较大，原料成本基本占定价的 90%。因此，玉

米淀粉的价格走势以玉米为重心，随原料玉米波动而波动，玉米价格小幅回落，给淀粉市

场带来观望情绪。就其自身基本面而言，玉米淀粉行业加工利润较好，企业开机率呈上升

趋势，淀粉产出量增多，而在淀粉下游需求一直未有好转的背景下，企业库存压力渐增，

给市场带来利空打压。不过，随着清明及五一节日到来，淀粉需求量有望得到恢复或限制

淀粉下跌幅度。总的来看，国内玉米淀粉现货市场将弱势震荡运行，但价格调整空间将相

对有限，或表现为先弱后强趋势。 

 

四、4 月份操作策略 

1、投机策略 

4 月玉米和淀粉将处于移仓换月阶段，建议交易 09合约， 

操作上建议玉米 2109 合约在 2500-2700 元/吨区间内高抛低吸，止损各 50 元/吨。 

玉米淀粉 2109 合约短线在 3000-3200 元/吨区间内高抛低吸，止损各 50 元/吨。 

2、套利交易 

玉米和淀粉处于移仓换月阶段，不建议进行 5-9 月跨期套利。 

3、套期保值 

建议深加工企业 4 月可于 2500 元/吨少量买入玉米 09 合约参与套保，止损参考 2450

元/吨。 

4、期权操作 

    4 月玉米期货处于移仓换月阶段，考虑到期权交易活跃度不高，不建议进行期权交易。 

 

 

 

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
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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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