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繁育存栏连增利多，静待抛储政策落地

2020 年玉米继续实行进口配额管制总量维持 720 万吨，而玉米深加工消费预期调减，一季度淀

粉出口出现放量，预计玉米库存延续去化；4 月份基层售粮持续推进，售粮进入尾声利空影响有限；

当前粮源整体聚集在粮库和贸易商手中，市场各方静待临储玉米竞拍政策落地，北方港口库存连增

而南方港口震荡下降，周度玉米深加工玉米采购量出现小幅下滑，大商所玉米仓单数量明显增加；

国际原油走弱利空美玉米期现价格，预期我国贸易商将继续择机采购，未来进口美玉米及玉米替代

品数量或增加；能繁母猪月度存栏量连续 6个月环比增长，提振玉米远月市场，但近期随着玉米 09

合约期价上行，净空单量减幅放缓而仓单增量显示宏观风险当前玉米产业方面或存在一定保值锁价

需求。2020 年 5 月而言，玉米期价或回调后延续震荡上行趋势。

一、基本面影响因素分析

（一）2019/20 年度国内工业消费预期调减，库存延续去化

美国农业部 4 月份发布的中国农产品供需形势分析显示：中国 2019/20 年度玉米产量预估为

2.6077 亿吨，3 月预估为 2. 6077 亿吨，数据持平。

农业农村部发布《2020 年 4 月中国农产品供需形势分析》，预测 2019/20 年度中国玉米进口 400

万吨，比上月预测值调增 100 万吨。按照中美第一阶段经贸协议，自 2020 年 3 月 2 日起，中国开展

了对美加征关税商品市场化采购排除工作，其中包括玉米和高粱等产品，关税排除后内外价差可能

扩大，预计玉米进口将有所增加；工业消费 8250 万吨，比上月预测值调减 200 万吨，主要是国际油

价下跌、经济下行压力加大等对玉米深加工企业生产影响，预计减少原料需求；年度结余变化减少

到 1408 万吨。

（二）供给状况

1、主产区售粮进入尾声 ，静待抛储政策落地

据国家粮食和物资储备局消息，截至 2020 年 4 月 15 日，黑龙江、山东等 11 个主产区累计收

购玉米 9171 万吨，同比减少 1153 万吨。其中，东北三省一区累计收购 6984 万吨，同比减少 1050

万吨，减幅 13%，华北累计收购 1637 万吨，同比减少 182 万吨，减幅 10%；监测显示，截至 4 月

19 日，东北三省一区农户售粮进度为 93%，周环比提高 1 个百分点，月环比提高 11 个百分点，
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同比持平。华北三省农户售粮进度为 82%，周环比提高 2 个百分点，月环比提高 8 个百分点，同

比快 3 个百分点；目前农户手中余粮不多，整体来看售粮进入尾声。另外，国家粮油信息中心监测

显示，截止 2018 年底临储玉米库存剩余数量仅为 7858 万吨，截至 2019 年 10 月 17 止，2019 年全

年国储玉米竞拍成交出库量报 2183 万吨，在去库存和玉米储备轮入轮出相结合的背景下，预计 2020

年度玉米抛储量或环比去年下降，未来进口量增加趋势确立。

2、国内玉米南北库存情况

截至 4 月 24 日，北方港口库存为 382 万吨，较上月同期的 284 万吨增加 98 万吨，增幅为 34.5%，

连续 8 周增长，较过去三年同期均值 362.3 万吨增幅 5.4%；南方港口（广东）库存为 42 万吨，较

上月同期的 48 万吨减少 6万吨,降幅为 12.5%，过去 8周震荡减少，较过去三年同期均值 76.8 万吨

降幅 45.3%。4 月份售粮进度继续推进，北方港口库存连续回升；南方港口延续库存去化；整体来看

4 月份北方玉米现货价格持续走高而南方港口存在观望情绪，一定程度导致补库需求推迟，预计随

着进口玉米到港以及国储玉米竞拍开始，南方港口玉米库存有望止跌回升。

图 2、玉米南北港口库存

数据来源：布瑞克、瑞达研究院

3、一季度月进口玉米放量，预计我国贸易商仍将择机采购

根据布瑞克数据显示，2019 年度我国玉米进口总量报 479.06 万吨，美国 USDA 报告预测 2019/20

年度我国玉米进口总量为 700 万吨，同时我国 2020 年将继续实行玉米进口配额管制总量维持 720 万

吨。2020 年 3 月 2日起，关税税则委员会受理免关税进口美国农产品的申请，其中包括大豆、小麦、
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玉米和高粱。3 月份国际原油期货大跌利空美玉米期现价格，因为玉米作为乙醇生产原料的吸引力

降低，截至 3月 26 日，CBOT 玉米主力合约月度跌幅报 6.25%；据海关总署统计，2020 年 3 月我国

进口玉米 32 万吨，上年同期 42 万吨，同比下降 23%；1-3 月累计进口 125 万吨，上年同期 98.2

万吨，同比增加 27%；2019/20 年度（10 月至次年 9 月）至今进口玉米 217 万吨，上年度同期 160

万吨，同比增加 36%；小麦 1 至 3 月份进口 127 万吨，同比提高 23.1%；进口高粱 1 至 3 月份进口

量为 63 万吨，同比激增；预计后市我国仍将继续择机购买美玉米及其替代品，2020 年进口美玉米

有望延续放量。

（三）需求状况

1、饲用消费方面

2014 年以来提倡的畜禽养殖污染治理的环保政策，使得生猪及能繁母猪存栏持续走弱，“屋漏

偏逢连夜雨”，从 2018 年 8 月 2 日在辽宁沈阳发生第一例非洲猪瘟疫情起，非洲猪瘟在一年的时间

内席卷全国，导致生猪及能繁母猪存栏更是大幅下挫。据农业农村部对全国 400 个定点监测县数据

汇总，2020 年 3 月份全国能繁母猪存栏环比增长 2.8%，这是自去年 10 月份以来，能繁母猪存栏连

续 6 个月增长。2 月能繁母猪存栏数量较去年 9 月低谷增幅 10.05%。截至 2020 年 2 月全国月度生猪

存栏数量报 20999.8 万头，月度环比增幅 2.8%，较 2019 年同期降幅 28.1%；当前猪肉价格高企，存

在一定的消费溢出效应，虽然屠宰量降幅显著，未来生猪存栏水平主要看向补栏量和屠宰量的差值，

预期 2020 年上半年生猪玉米饲料需求较去年整体偏弱，但能繁母猪数量连续回升，利好远月玉米饲

料需求。此外，根据布瑞克数据，生猪养殖利润连续 10 周下降，截至 4 月 24 日报 1297.6 元/头，

环比上月同期 1507.5 元/头降幅 13.9%；肉料比由上月同期的 11.92 降至 10.83，月度降幅 9.1%。

另外，华储网发布通知 4 月 29 日组织实施中央储备冻猪肉投放工作，出库投放竞价交易 2万吨，

这将是年内第 17 批投放的中央储备冻猪肉，届时累计投放量将达 33 万吨。国家发改委通过增加储

备肉投放等措施加大了市场猪肉供给，同时生猪产能不断恢复将为猪肉价格企稳回落提供有力的保

障。2019 年中国肉类产品的进口增长较快，其中全年进口猪肉 210.8 万吨，增幅为 75%，主要来自

西班牙、德国等欧盟国家以及美国、加拿大和巴西；根据海关总署最新数据，一季度在进口方面，

随着中美第一阶段经贸协议的逐步落地，大豆、猪肉、棉花等商品自美进口增长迅速，其中进口猪

肉 16.8 万吨，增加 6.4 倍；预计生猪养殖利润高企，未来肉类进口存在增量空间。冻猪肉抛储以及

动物蛋白直接进口预计将折抵一部分玉米的饲料需求。

5 月份生猪养殖利润延续走弱但仍处于历史显著偏高水平，养殖户补栏意愿较强，能繁母猪存
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栏连续 6 个月环比增长，生猪市场处于产能筑底回升阶段，这意味着下半年玉米饲料需求逐步转好。

图 4、全国生猪及能繁母猪的存栏情况

数据来源：万得数据、瑞达研究院

图 5、全国生猪养殖利润走势图

数据来源：布瑞克、瑞达研究院

根据国家统计局 2020 年一季度国民经济数据，一季度禽蛋产量增长 4.3%，牛奶产量增长 4.6%，

猪牛羊禽肉产量 1813 万吨；根据农村农业部数据，一季度，家禽生产实现增长，全国肉鸡出栏同比

增长 4.8%，其中 3 月份出栏同比增速超过了 29%，说明 2 月份积压的家禽在 3 月份都出栏；一季度

鸡蛋的产量同比增长了 1.6%，其中 3 月份的鸡蛋产量同比增长了 5.7%；总的来看，牛羊肉、禽肉、

禽蛋、牛奶市场供应十分充足，这是畜牧业供给侧结构性改革的成果，既可一定程度上填补猪肉供
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应缺口，又能丰富老百姓的“菜篮子”，改善膳食结构。由于猪牛羊肉价格高企，预计存在一定的

消费替代，其中禽肉禽蛋成为动物蛋白供应增长极，继续利好禽类玉米饲料需求。

根据万得数据，截止 4 月 24 日毛鸡、817 肉杂鸡、蛋鸡和肉鸭整体回落，养殖利润分别为 0.09

元/羽、0.97 元/羽、6.2 元/羽和-1.43 元/羽，环比上月同期除蛋鸡以外其余出现盈利下降甚至转

亏现象，整体盈利水平处于历史同期中等以及偏低水平。据商务部监测，4 月 13 日至 19 日全国食

用农产品市场价格比前一周下降 0.1%，连续 8 周回落，累计降幅 7.5%，其中禽产品价格小幅上涨。

由于春节假期期间活禽交易受限，对肉禽市场造成一定的冲击，在各地区有条件恢复活禽交易后，

肉禽市场经历了集中出栏导致价格出现回调，预计随着出栏逐步企稳，价格有望止跌回升。不过鉴

于生猪养殖恢复周期较长，国储冻猪肉的投放也只是阶段性的，高猪价对远期肉禽价格仍有支撑作

用，预计后期肉禽存栏有增加的可能，在一定程度上弥补了生猪饲用消费的减少。

图 6、肉禽养殖利润

数据来源：Wind
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数据来源：万得数据、瑞达研究院

2、深加工方面

玉米是三大粮食作物（小麦、稻谷、玉米）中最适合作为工业原料的品种，也是加工程度最高

的粮食作物。玉米工业的特点是加工空间大、产业链长、产品极为丰富，包括淀粉、淀粉糖、变性

淀粉、酒精、酶制剂、调味品、药用、化工等八大系列，主要是淀粉及酒精，其它产品多是这两个

产品更深层次的加工品或生产的副产品，这些深层次的加工品或副产品其价值相当高，即具有较高
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的附加值。

截至 2020 年第 17 周（4月 18 日-4 月 24 日），据天下粮仓对东北、山东、河北等地区的 82 家

淀粉企业进行调查，有 52 家处于开机状态（其中 14 家未满负荷生产），其余 30 家停机。本周国内

玉米淀粉企业玉米加工量为 721900 吨，较上周 742600 减 20700 吨；本周淀粉产出量在 505330 吨，

较上周 519820 减 14490 吨；本周淀粉行业开机率为 69.84%，较上周 71.84%降 2 个百分点；较去年

同期 76.47%降 6.63 个百分比，进入四月份玉米现货价格持续走高而淀粉价格稳中有涨，玉米原料

成本挤占下游企业利润空间，导致部分企业开机率出现回调。此外，截至 4 月 28 日，山东地区淀粉

加工利润亏损 3.52 元/吨，河北地区加工利润盈利 25.2 元/吨，辽宁地区利润 59 元/吨，河南地区

淀粉加工利润亏损 37.8 元/吨，全国淀粉加工利润 8.44 元/吨，近期淀粉现货走货较好，价格出现

成本支撑型上涨；另外，海关数据显示 1-2 月份淀粉出口量同比增加 74.53%，3 月国内玉米淀粉出

口总量同比增 99.82%；玉米淀粉整体出口需求较好。据天下粮仓网调查 82 家玉米淀粉加工企业，

截止 4 月 28 日当周（第 18 周），玉米淀粉企业淀粉库存总量达 81.78 万吨，较上周 83.03 万吨降

1.25 万吨，降幅为 1.51%，连续四周出现下降，较去年同期 88.78 万吨减 7 万吨，降幅为 7.88%。

据天下粮仓网调查 123 家玉米深加工企业，截止 2020 年 4 月 24 日当周（第 17 周）玉米库存总

量（含拍卖粮）在 499.53 万吨，较上周的 533.02 万吨减少 33.49 万吨，降幅在 6.28%。截止 2020

年（1月 1日-4 月 24 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 9357770

吨，较去年同期的 13275630 吨减少 39172860 吨，降幅在 29.51%。截止 2020 年第 17 周（4 月 20 日

-4 月 24 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 473170 吨，较

上周（第 16 周）的 543250 吨减少 70080 吨，减幅在 12.90%，较去年同期的 473880 吨减少 710 吨，

减幅在 0.15%。截至目前深加工企业总收购量同比明显减少，除了今年开工率恢复偏晚的影响，同

时侧面验证了国际油价下跌、经济下行压力加大等对玉米深加工企业生产影响，预计减少原料需求；

另外，随着 4 月玉米现货价格持续走高，下游深加工企业玉米收购量周度出现减量，显示下游企业

对玉米临储拍卖政策存在一定观望情绪，预计短期企业大量补库需求或推后至政策落地。

受到疫情影响，下游需求恢复尚需时日，期待疫情拐点到来提振消费。5 月份原料玉米的消耗

量预计稳中向好，而酒精企业玉米消耗量增幅放缓。

图 7、淀粉主产区加工利润情况
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图 8、玉米淀粉库存情况

二、持仓分析

玉米持仓方面，截至 2020 年 4 月 28 日下午收盘，玉米主力合约主流资金前二十名的多单量为

583384 手，空单为 716890 手，净空单为 133506 手，随着期价震荡走高，净空单量环比 3月同期震
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荡减少，价格创下 2015 年四季度以来高位，显示市场存在一定看涨情绪，但随着期价持续冲高，净

空单减幅出现明显放缓，预计短期继续上攻动力或不充足。

图 9、玉米 09 合约前 20 名净持仓变化情况

数据来源：万得数据、瑞达研究院

淀粉持仓方面，截至 2020 年 4 月 28 日下午收盘，淀粉主力合约主流资金前二十名的多单量为

51667 手，空单为 72458 手，净空单为 20791 手，4 月份 09 合约整体维持净空持仓，净空单量随着

期价冲高回调而先增后减。淀粉合约近弱远强维持正向市场，预计市场存在一定谨慎看涨情绪。

图 10、淀粉 09 合约前 20 名净持仓变化情况

数据来源：万得数据、瑞达研究院

三、玉米和淀粉市场展望

玉米市场展望:4 月份基层售粮进度持续推进，售粮进入尾声，后市利空影响有限。此外，北方

港口库存连续 8 周出现上涨，而南方港口库存过去 8 周震荡走弱，当前玉米粮源主要聚集在粮库和

贸易商手中，另外数据显示一季度玉米及其替代品进口出现明显放量，在美原油期价低位运行利空

美玉米乙醇原料需求的背景下，预计我国贸易商将继续择机采购美玉米及其替代品；当前玉米临储

拍卖政策尚未落地，成为市场各方博弈焦点，一方面北方玉米价格持续上涨而南方港口库存出现连

降，周度玉米下游深加工企业原料收购量出现下滑，另一方面大商所玉米仓单连续增加显示现货商

存在一定锁价保值看跌预期，各方主要关注今年竞拍底价是否会出现上调，以及市场传闻可能增加
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玉米进口补充国储，预计在国储玉米去库存的背景下，今年玉米抛储量或同比去年出现下滑，在虫

害等影响下，新季玉米或出现减产预期，预计玉米抛储政策落地后，市场整体看涨预期延续。需求

方面，生猪及能繁母猪存栏连续 6 个月环比增长，给予生猪复养市场一个积极的信号。此外，高企

的生猪养殖利润也吸引动物蛋白的进口增量，同时连续抛储冻猪肉也将替代年度部分玉米饲料需求；

农村农业部 4 月份预测年度深加工消费量或减量 200 万吨。中美关系方面，中美签署第一阶段经贸

协议，玉米进口仍受配额管制，对于国内玉米市场冲击非常有限，不过玉米替代品不受配额管制，

其进口担忧仍存，美国农业部在 4月份供需报告中将本年度美国乙醇行业的玉米用量下调 3.75 亿蒲

式耳，为 50.5 亿蒲式耳。截至 2019 年 10 月 17 止，2019 年全年国储玉米竞拍成交出库量报 2191

万吨，在去库存和国储轮入轮出相结合的背景下，预计 2020 年度玉米抛储量或环比去年下降，未来

进口量增加趋势确立；一季度月份我国进口美国玉米及其替代品数量增幅显著，预计未来或择机继

续采购，另外由于进口玉米替代品不受配额限制，需要持续关注高粱等进口数据；DDGS 是否放开进

口限制尚存疑问；上半年饲料需求同比去年偏弱，下半年随着生猪存栏逐步恢复，饲料需求或稳步

回升。综合来看，玉米价格主要取决于生猪存栏恢复进展、国家玉米抛储量、贸易商购销囤货意愿

以及是否放开 DDGS 进口限制。整体而言，自新冠疫情发生以来，全球宏观风险事件增加而国内玉米

现货价格整体持稳，另外随着国家积极释放流动性的宏观调控政策，预计未来 CPI 或维持温和通胀

预期，后期玉米期价重心或在抛储后出现回调后延续震荡上行趋势。

风险提示：2019 年草地贪夜蛾实际危害面积 246 万亩，主要影响作物为玉米。农业农村部特制

《2020 年防控预案》，预案提出，总体目标实现“两个确保”，即确保虫口密度达标区域应防尽防，

确保发生区域不大面积成灾。防控处置率 90%以上，总体危害损失控制在 5%以内。

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。不过，据天下粮仓调查 82 家玉米淀粉深加工企业

数据显示：相对 3 月份玉米淀粉库存累积状态，随着复工复学持续推进，下游淀粉需求出现好转，

同时出口放量，4 月份淀粉库存出现连续下降。根据农村农业部 4 月份预测年度深加工消费量或减

量 200 万吨，另外天下粮仓调查企业数据显示，截至 4 月 24 日深加工企业玉米收购量较去年同期降

幅 29.1%，其中部分原因归属于春节后受疫情影响复工开机恢复较往年偏慢；综合来看，受到疫情

影响，当前市场存在玉米年度深加工消费量出现下降预期，预计淀粉出口增量或一定程度减弱下降

程度。截止 4 月 24 日，国内玉米淀粉与木薯淀粉价差在 1028 元/吨，较上周 1035 减 7 元/ 吨，较

去年同期 1144 减少 116 元/吨，玉米淀粉与木薯淀粉价差较前两年明显缩小，性价比优势减弱，替

代性消费同比有所转弱。截至目前，玉米 09 合约月度涨幅报 2.10%而对应淀粉合约涨幅 2.69%，显
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示市场整体预期淀粉远月需求好转；整体而言，淀粉期价走势整体跟随玉米期价。

四、5 月份操作策略

1、短线交易（投机为主）

日线看，玉米 2009 合约在 2110 元/吨一线存在压力，合约净空持仓随着期价持续冲高而净空单

量减幅放缓，同时 4 月份玉米仓单明显增加，显示短期现货方面存在一定保值锁价看跌预期。考虑

到进口玉米替代品不受配额管制影响，未来如果内盘玉米期现价格持续走高，预计进口美玉米放量

以及其他替代品或存在增量空间，同时临储拍卖或带来一定的利空影响。建议玉米 09 合约 2100 元/

吨逢高短空，止损参考 2120 元/吨，目标看向 2070 元/吨；淀粉走势与玉米趋同，因此建议 CS2009

合约卖出参考价位 2450 元/吨，目标 2400 元/吨，止损参考 2470 元/吨。

图 11、玉米 2009 合约日 K 线走势图

数据来源：文华财经

图 12、淀粉 2009 合约日 K 线走势图
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数据来源：文华财经

2、中长线投资（投机为主）

2 月下旬以来玉米 2009 合约震荡上行走势偏强。操作上，玉米 2009 合约中长线建议在 2040 元

/吨（+-5 元/吨）附近介入多单，第一目标位看至 2140 元/吨，止损在 2000 元/吨附近。淀粉的期

价走势与玉米趋同，淀粉 2009 合约建议在 2400 元/吨附近介入多单，目标 2500 元/吨，止损 2370

元/吨。

3、套利交易

通过观察淀粉和玉米 09 合约期价比值走势图，可以发现 4 月价差整体呈现震荡回升的趋势，当

前生猪存栏缓慢恢复，相对饲料需求而言，玉米需求对下游深加工的依赖度提升，预计比值仍将延

续走弱，但随着下半年生猪存栏逐渐恢复，预计比值有望继续回升，整体研判二季度月淀粉玉米合

约 09 合约期价比值先降后增，操作上，建议投资者于比值 1.15 附近介入空淀粉 09 合约多玉米 09

合约的操作，止损比值参考 1.13，目标比值 1.2。

图 13、CS2009-C2009 日 K 线比价走势图
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数据来源：万得数据

4、套期保值

随着售粮进度推进，售粮进入尾声，后期利空影响较为有限，当前库存主要集中在贸易商以

及粮库，随着国内疫情好转以及复工率的稳步回升，玉米需求出现好转但用量增幅较前期有所放缓，

预计 5 月份用量整体环比持稳，上半年市场需求情况或同比去年偏弱，同时考虑到国际原油价格走

弱利空美玉米，预计未来进口美玉米以及玉米替代品到港数量或有增加，随着玉米 09 合约期价走高

而净空单量减幅放缓，同时 4 月份玉米仓单持续增加显示玉米产业方面存在一定的保值锁价需求，

建议 5 月份玉米 09 合约可于 2110 元/吨附近少量卖出参与套保，止损参考 2125 元/吨，目标参考

2040 元/吨。

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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