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俄乌局势依旧严峻 玉米支撑力度较强

摘 要

国际方面，俄乌谈判陷入僵局，乌克兰新季玉米播种面积减少的概

率大幅增加，且美国玉米种植面积预估降低，国际玉米价格维持高位可

能性较大。国内方面，进口成本大幅增加，进口利润倒挂将影响后期买

船积极性，进口量不确定性增大，国内玉米整体供需有望继续趋紧。5月

来看，持粮主体已由农户转至贸易环节，由于玉米收购价持续偏高，收

购成本高企，贸易商挺价意愿较强，且小麦及其他替代谷物对玉米饲用

消费替代的预期调减，而生猪存栏仍处高位，产能去化缓慢，玉米短期

饲用刚需较大。另外，国家将扩大大豆种植面积作为政治任务，势必挤

占部分玉米耕地，使得新年度玉米产量存在下滑预期。不过，后续生猪

养殖仍旧要面临一次出清式去存栏的冲击，饲用需求的冰点还并未看到，

对远期市场存在潜在利空。总的来看，在供需偏紧的大背景下，回落幅

度预期不大，玉米预计仍维持偏强震荡。

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。就其自身

基本面而言，淀粉价格仍旧处于较高水平，下游需求面支撑力度较弱。

且加工利润较好，开工积极性仍存，库存压力持续较大。总的来看，国

内玉米淀粉市场走势预期略弱于玉米。

http://www.rdqh.com
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一、2022 年 4 月玉米类市场行情回顾

1、2022 年 4 月玉米市场行情回顾

2022 年 4 月玉米走势表现为震荡上涨。俄乌战争未有缓和迹象，乌克兰新季作物播种

面积受损严重，且旧作出口大幅减少，增加美玉米市场竞争力，且拜登政府紧急豁免夏季

高比例乙醇汽油销售禁令的计划，玉米作为主要原料，需求有望增加，美玉米价格持续偏

强，提振国内市场价格。国内方面，小麦现货价格止跌回升，对玉米市场看涨气氛也有所

提振。且在进口玉米价格大幅上涨，进口利润倒挂情况下，玉米进口量有望减少，国内玉

米供需格局趋紧，支撑玉米市场偏强运行。

玉米 2209 合约日 K 线图

数据来源：博易大师

2、2022 年 4 月玉米淀粉市场行情回顾

2022 年 4 月玉米淀粉小幅回落后走强。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以玉米为重心，随原料玉米波动而波动。具体来看，因高价对淀

粉需求有所抑制，企业库存压力较大，基本面来看较玉米市场偏弱，故而，在中上旬玉米

滞涨时，淀粉表现偏弱。而中下旬玉米市场再度上涨，原料成本支撑下，淀粉随玉米上涨。

玉米淀粉 2207 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

农业农村部本月（4 月）预测，2021/22 年度中国玉米供需与上月预测数保持一致。

需求方面，玉米价格居高不下，生猪养殖连续亏损，影响养殖场（户）补栏积极性，饲料

消费需求较前期偏弱。同时，原料价格高企挤压玉米深加工企业利润空间，部分企业减少

玉米采购。但小麦及其他替代谷物价格走高，饲用替代受限，玉米在饲料配方中占比有所

提升。综合来看，玉米需求相对平稳。而前期受疫情管控影响，东北、华北部分玉米主产

区粮源运输不畅，北方港口玉米库存偏低，随着疫情逐步好转，港口及深加工企业有补库

需求，预计国内玉米市场价格仍将保持在高价位区间运行。
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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，海关数据显示，2022 年 1-3 月玉米累计进口总量为 709.00 万吨，较

上年同期累计进口总量的 672.00 万吨，增加 37.00 万吨，增加了 5.51%。就前三个月进口

情况来看，总体情况良好。其实，到港增加也并不令人意外，因为这些 1-3 月在中国海关

结关的船货，在战事发生前已经出海并提早运抵，后期的到港情况才是市场关注的焦点。

而从 2021 年玉米进口情况来看，中国海关公布的数据显示，2021 年全年玉米进口总

量为 2835.72 万吨。其中，美国进口量约占 70%，乌克兰进口量约占 29%，美国和乌克兰基

本囊括了我国所有的进口数额。目前俄乌谈判陷入僵局，后续走向仍不明朗，仍需经过多

轮博弈和较长周期对峙。黑海地区港口持续关停，乌克兰后续船期及采购情况不确定性较

大。且包括乌克兰在内的多个国家开始限制出口粮食，以稳定自己国家的粮食供应。另外，

国际谷物价格大幅上涨，据我的农产品网数据可知，截止 4月 24 日，美湾玉米进口到港完
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税价为 3214.22 元/吨，大幅高于国内广东港口价格 2910.00 元/吨，进口利润倒挂明显，

粮企买船积极性大幅下降，预计俄乌局势明朗前实际到港将会低于此前预期。

从所有谷物进口情况来看，海关总署数据可以看到，2022 年 1-3 月，我国进口谷物及

谷物粉合计 1622 万吨，同比增加 4%，说明国内市场对谷物需求仍然较大。

2021年我国进口谷物总量约为6000万吨，其中从乌克兰进口谷物约为1000万吨左右，

占进口谷物总量的 16.7%。目前俄乌战争后续走向仍不明朗，黑海地区港口持续关停，乌

克兰后续船期及采购情况不确定性较大，同样影响其他替代谷物进口及到港情况。长期来

看，仍需关注俄乌局势的进一步演变。

数据来源：海关总署

3、进口玉米拍卖明显减少

随着定向稻谷 3 月开拍，进口玉米拍卖频次和数量均明显下降，频次上看，市场并未

继续维持一周两次的进口玉米拍卖，而是降低为每周一次。从拍卖数量上来看，后期拍卖

数量明显大幅减少，4 月前三次的总体拍卖量合计不到 1 万吨，对市场来说这个数量基本

可以忽略。这也表明，后期市场供应压力方面，基本可以忽略进口拍卖这一影响因素。
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数据来源：中储粮网

4、替代优势对比

小麦在政策库存大幅去化背景下，小麦价格自去年八月开始就一直稳步上涨，特别是

近期俄乌战争的刺激，小麦价格更是持续刷新历史高位，导致玉米、小麦价差已恢至复往

年平均水平。据 wind 数据显示，截止 2022 年 4 月 22 日，全国小麦现货平均价格为 3305.56

元/吨，全国玉米现货平均价格为 2843.22 元/吨，小麦价格明显高于玉米，小麦的饲用替

代优势消散，饲料配方中原本由小麦替代的部分将逐步转回至玉米，玉米的饲用比例将逐

步回归，潜在需求增加。同时，近来由于市场传言临储小麦或将停拍，陈麦成交均价又回

到了 1.4 元/斤以上，加上出库贴水到厂价多在 1.5 - 1.55 元/斤，这个价格显然高于玉米。

加之目前小麦价格强势，今年小麦开秤价将明显高于去年，麦市价格走势预期仍然偏强，

提振玉米市场氛围。

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。

而随着国际谷物价格的不断上涨，大麦和高粱进口价格也大幅上升。据中国粮油商务网数

据显示，截止 4 月 27 日，美国高粱进口价较国标玉米价格高出 77 元/吨。加拿大进口大麦

价格较国标玉米价格高 212 元/吨，进口大麦和高粱的饲用替代优势全无，更进一步强化玉

米饲用需求的潜在增量。
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数据来源：wind 瑞达研究院 中国粮油商务网

5、饲料需求情况

从饲料总产量来看，2022 年 3 月，全国工业饲料总产量 2336 万吨，环比增长 18.3%，

同比增长 2.4%。2022 年一季度，全国工业饲料总产量 6720 万吨，同比增长 3.1%。其中，

猪饲料产量 3137 万吨，同比增长 1.2%；肉禽、水产、反刍动物饲料产量分别为 1995 万吨、

352 万吨、376 万吨，同比分别增长 2.9%、37.2%、7.9%；蛋禽饲料产量 788 万吨，同比下

降 0.6%。除了蛋禽料，其余各类饲料产量均有所增加，证明玉米的需求是较为强劲的。从
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品种来看，显然猪饲料在整个工业饲料中比重接近 50%。

从生猪产能来看，农业农村部数据显示，截止一季度末，生猪存栏量为 42253 万头，

同比增长 1.6%，处于近五年来最高水平。能繁母猪存栏量为 4185 万头，环比减少 1.94%，

同比减少 3.08%。根据猪生长周期来推断，今年第二季度生猪供应是由 2021 年三季度的能

繁母猪数量所决定的，虽然 2021 年三季度能繁母猪数量逐步从 6 月最高点 4564 万头略有

下滑，不过整体仍处于同期最高水平，母猪存栏去化缓慢，因此短期内生猪的高存栏很难

有太大改变，对玉米仍维持刚性需求。不过长期来看，生猪养殖企业持续亏损，能繁母猪

存栏正逐步向正常保有量靠近，对玉米远期市场有所牵制。

数据来源：wind 同花顺 瑞达研究院
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6、深加工需求情况

据 Mysteel 农产品统计，2022 年 16 周（4 月 14 日-4 月 20 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 91.1 万吨，较

前一周减少 0.7 万吨；与去年同比减少 5.7 万吨，减幅 5.87%。分企业类型看，其中玉米

淀粉加工企业消费占比 52.38%，共消化 47.7 万吨，较前一周减少 1.8 万吨；玉米酒精企

业消费占比 29.23%，消化 26.6 万吨，较前一周增加 1.0 万吨；氨基酸企业占比 18.38%，

消化 16.7 万吨，较前一周持平。整体来看，一方面，受疫情影响，部分企业开工率有所下

降；另一方面，淀粉企业库存偏高，为缓解库存压力，开工有所下调，导致玉米消费量环

比减少，处于同期偏低水平。5 月随着疫情逐步好转，企业恢复生产，不过库存压力仍在，

玉米消耗预期维持刚需采购为主。

数据来源：Mysteel 农产品

7、政策导向方面

根据国家一号文件的指示，本年度种植目标稳口粮、稳玉米、扩大豆、扩油料，把扩

大大豆和油料生产作为政治任务。各级政府也在积极响应这一指示，农业农村部农村经济

研究中心副研究员张璟也回应到：预计自 2022 年起，随着国家启动实施大豆和油料产能提

升工程，预计国内大豆面积有望达到 1.4 亿亩以上，总产量达到 2000 万吨。作为对比，2021

年中国大豆种植面积 1.26 亿亩，产量 1640 万吨。大豆种植面积至少增加 1400 万亩。由于

大豆和玉米由于种植时间重叠，两者争地是不争的事实，大豆种植面积的增加或将影响本

年度玉米种植面积。同时，农业农村部拟在 16 个省区组织推广应用玉米大豆带状复合种植
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面积 1550 万亩，尽管目前农业专家表示复合种植不会降低玉米单产，但规模化推广后或许

并不如预期，玉米单产仍有可能下降。进一步增加了新季玉米供应降低的预期。

从补贴政策上看，东北主要产区，黑龙江省继续实施玉米、大豆差异化补贴政策，原

则上大豆生产者补贴每亩高于玉米生产者补贴 200 元左右。吉林，东部地区大豆生产者补

贴亩均要高于玉米生产者补贴 200 元左右，中部地区 300 元左右，西部地区 200 元左右。

内蒙地区一样也是，扩大大豆玉米生产者补贴差额。2022 年若叠加轮作补贴及生产者补贴，

种植大豆整体的收益预期略高于玉米。我的农产品网上面，以黑龙江为例，也做了简单的

估算。玉米的预期收益是每亩 156 元，种植大豆的预期收益为每亩 257 元，刺激农户种植

大豆的积极性。

综合来看，无论是从硬性指标，还是政策倾向性方面，本年度大豆种植面积均有望大

幅增加，这将不得不挤压部分玉米种植面积，使得玉米产量同比下滑概率增加，支撑玉米

价格。

三、玉米淀粉基本面影响因素分析

1、原料成本支撑情况

根据 wind 数据显示：截止 4 月 25 日，玉米现货平均价为 2852.24 元/吨，较上月同期

上涨约 20 元/吨。俄乌冲突持续发酵，乌克兰港口持续关停，谷物出口装运受阻严重，预

计乌克兰玉米到货将继续延迟，叠加美玉米种植面积预期减少，刺激美玉米价格持续偏强，

进口成本持续走高，提振国内市场。同时，农户余粮仅剩 1 成，粮源基本已转移至贸易流

通环节，市场看涨预期氛围浓厚，现货价格继续小幅走高，给淀粉价格提供强劲的成本支

撑。
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数据来源：wind 瑞达研究院

2、加工利润、开机率及库存情况

据 Mysteel 农产品调查数据显示，截止 4 月 25 日，国内部分产区玉米淀粉加工利润分

别如下：黑龙江 44 元/吨，河北 108 元/吨，吉林 87 元/吨，山东 27 元/吨，原料玉米价格

较为坚挺，且市场对后市看涨预期较高，企业对淀粉价格上涨亦存较强期待，挺价意愿较

强，使得淀粉企业利润持续偏好，企业开工积极性逐步回升。淀粉供应较为充足，然而，

下游市场对高价淀粉接受度较低，短期供大于求的现象较为明显。截至 4 月 20 日，玉米淀

粉企业淀粉库存总量 129.8 万吨，较上周减少 4.2 万吨，降幅 3.14%，月环比增幅 9.68%；

年同比增幅 38.69%，处于近年来最高位置。库存压力仍然较大，对淀粉价格有所牵制。

数据来源：Mysteel 农产品
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3、出口情况分析

据中国海关数据显示：2022 年 3 月国内玉米淀粉出口量 24365.419 吨，较今年 2 月份

10623.155 吨增加 13742.264 吨，环比增 129.4%；较 2021 年 3 月份 5816.112 吨增加

18549.307 吨，同比增 318.9%。截至 2022 年 1-3 月国内玉米淀粉出口累计 46098.01 吨，

较去年同期 30758.07 吨增加 15339.94 吨，增幅 49.87%，今年国内玉米淀粉出口量较去年

略有提升，不过仍低于往年同期平均水平，淀粉出口需求偏弱。后期来看，由于玉米价格

持续高企，原料成本支撑较强，淀粉价格将持续保持高位，故而出口量大幅增加的可能性

不大，出口端需求支撑较弱。

数据来源：Mysteel 农产品

四、玉米和淀粉价差分析

截止 4 月 25 日收盘，淀粉和玉米主力 09 合约价差为 522 元/吨，处于五年同期次高位。

因为市场对玉米价格看涨预期强烈，淀粉在成本支撑下，对后市较为乐观，市场情绪仍受

成本支撑因素主导。对于 5 月而言，俄乌局势仍不明朗，国际玉米价格预期仍旧坚挺，另

外，国内持粮主体转移至贸易商，前期收购价格较高，贸易商挺价意愿较强，支撑玉米市

场价格。不过淀粉在库存压力下，价格走势预期弱于玉米。淀粉和玉米价差有望高位偏弱

运行。

淀粉和玉米主力 09 合约价差走势
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数据来源：wind 大商所

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高位偏强震荡态势，由于本月主力合约移仓换月，

玉米期权市场活跃度和持仓量均有所降低，截止 4月 25 日收盘，最新持仓量 416829 张，

成交量 156120 张。从成交量和持仓量的认沽认购比率来看，成交量和持仓量认沽认购比率

均处于 100%之下，持仓量认沽认购比为 88.68%，成交量认沽认购比为 66.6%，表明市场仍

处于多头氛围。从平值期权合约的收益率来看，本月平值期权认购认沽收益率均出现较大

下滑，认购收益率从（-160%）下降至（-213%），而平值期权认沽收益率从（-220%）下降

至（-382%），但认购收益率仍好于认沽收益率，表明市场看涨氛围占优，不过，短期看涨

预期减弱。

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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数据来源：wind

2、波动率方面

玉米主力 2209 合约期权隐含波动率均处于逐步抬升趋势，主要是因为俄乌谈判陷入僵

局，且拜登政府紧急豁免夏季高比例乙醇汽油销售禁令的计划，令市场供应偏紧预期再度

重燃，波动率有所抬升。截止 4月 22 日，玉米 2209 合约平值期权隐含波动率为 13.51%，

较上月底隐含波动率 11.74%上升 1.77%。09 合约的隐含波动率明显高于标的 40 日、60 日

及 120 日历史波动率，略低于 20 日历史波动率，表明玉米平值期权价格略有高估。

数据来源：wind
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六、2022 年 5 月玉米和淀粉市场展望及期货策略建议

玉米市场展望: 国际方面，俄乌谈判陷入僵局，乌克兰新季玉米播种面积减少的概率

大幅增加，且美国玉米种植面积预估降低，国际玉米价格维持高位可能性较大。进口成本

大幅增加，进口利润倒挂将影响后期买船积极性，进口量不确定性增大，国内玉米整体供

需有望继续趋紧。5 月来看，持粮主体已由农户转至贸易环节，由于玉米收购价持续偏高，

收购成本高企，贸易商挺价意愿较强，且小麦对玉米饲用消费替代的预期调减，而生猪存

栏仍处高位，产能去化缓慢，玉米短期饲用刚需较大。另外，国家将扩大大豆种植面积作

为政治任务，势必挤占部分玉米耕地，使得新年度玉米产量存在下滑预期。不过，后续生

猪养殖仍旧要面临一次出清式去存栏的冲击，饲用需求的冰点还并未看到，对远期市场存

在潜在利空。总的来看，在供需偏紧的大背景下，回落幅度预期不大，玉米预计仍维持偏

强震荡。

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。就其自身基本面而言，淀粉价

格仍旧处于较高水平，下游需求面支撑力度较弱。且加工利润较好，开工积极性仍存，库

存压力持续较大。总的来看，国内玉米淀粉市场走势预期略弱于玉米。

操作建议：

1、投机策略

建议玉米 2209 合约在 2950 元/吨附近做多，目标 3100 元/吨，止损 2900 元/吨。

建议玉米淀粉 2207 合约在 3400-3600 元/吨区间交易，止损各 50 元/吨。

2、套利交易

淀粉库存压力及下游需求支撑较弱，走势有望弱于玉米，可继续尝试做空淀粉-玉米价

差，建议 2209 合约价差于 550 元/吨附近做空，目标 450 元/吨，止损 580 元/吨。

3、套期保值

建议深加工企业5月可于 2950元/吨少量买入玉米2209合约参与套保，止损参考 2900

元/吨。

4、期权操作

5 月玉米或将在 2950 元/吨上方偏强震荡，可尝试买入 C2209-C-2950。
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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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