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2015 年大商所十大期货投研团队评选 

玉米淀粉期货交易策略 

2015 年 10 月 9日 

一、拟定的玉米淀粉交易策略 

 

 

CS1601 合约交易策略 

开仓交易方向：多 

初始建仓价区间：1950-2050 

资金占比规划：0%-40%（根据本品种市场状态预判、系统性风险程度预估、账户总体交易

计划动态调整隔夜及日内头寸） 

止损价区间：较入场价下移 50-100 

预期可能到达目标价区间：2100-2300 

交易策略报告 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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二、行情概述 

今年下半年以来，受国储玉米拍卖低成交率以及国储高库存等因素的影响，玉米现货、期货价格出现单

边下行的走势。9月 18 日，国家玉米临时收储政策发布，国储收购价格首次下调，改变了以往收购价格只涨

不跌的局面。在玉米价格持续下跌的带动下，其下游的加工产品玉米淀粉价格更加疲软，仅在 9 月份，玉米

淀粉现货价格下跌幅度就高达 8.15%，而玉米淀粉期货价格由于市场预期提前反应更为激烈，期货价格自今

年 5 月份以来持续下行，截止到 9月底，跌幅达到 28.4%，市场情绪较为悲观。 

当前玉米种植面积持续增加，玉米年产量持续创新高，2014 年年度产量达 2.1 亿吨，而总消费量为 1.6

亿吨，库存消费比创记录的达到 85%，从长期来看，由于玉米供求严重过剩，玉米供需之间需要再平衡，其

价格必须面临向下调整的过程。但就短期来看，近期在市场一片看空的背景下，玉米淀粉期货价格出现连续

暴跌的走势，市场反应过度，在一些积极因素的带动下，玉米淀粉期货价格或有超跌反弹的机会。 

 

三、短期择机做多的理由 

3.1 成本支撑力度强 

玉米淀粉作为玉米的加工产品，其主要成本来自于原材料玉米，大概占到玉米淀粉生产成本的 85%。根

据中国淀粉工业协会相关数据显示，约 1.4 吨玉米（含 14%水分）可以提取 1 吨玉米淀粉，而大连商品交易

所规定的玉米可交割品级中含水指标为 14%以下（含），因此大商所规定的玉米品种跟上述生产玉米淀粉的品

级是基本相对应的，不会产生因为玉米品级差异较大而引起换算误差过大等问题。这样我们可以建立一个玉

米淀粉期货价格与玉米期价之间的简单换算关系：玉米淀粉期货价格= (玉米期价*1.4)/0.85+利润，若计算

出得出的利润为负数，则对于加工企业而言生产将面临一定幅度的亏损，若负数值较大，表明当前玉米期价

和玉米淀粉期货价格存在一定的不合理性。因为玉米淀粉加工企业亏损较大，必将减产以应对亏损，那么玉

米的需求将下降，而玉米淀粉的供给将减少，从而两者的价差不会过度偏离。如计算出的利润值较高，且数

值加大，表明玉米加工企业利润较高，在当前产能过剩、加工企业压榨开工率不高的情况下，玉米加工企业

将加大生产力度，那么玉米的需求将上升，而玉米淀粉的供给将增加，玉米加工企业的利润率将下降，从而

促使两者价差回归。 

在玉米加工过程中，会产生玉米油、玉米蛋白粉、玉米胚芽粕等副产品，其中玉米油价值含量最高。根

据相关数据统计，我国普通玉米含油量为 5%左右，而高油玉米含油量可以达到 7%-9%，这里我们取值 8%。当

前，我国从玉米胚芽中提取玉米油主要有两种方法，一种是压榨方法，主要是中小型油厂，其压榨产出率最

高只能达到 65%；一种是在压榨法的基础上同时采取溶剂浸出法生产玉米胚芽油，其压榨产出率可以达到 97%，

主要是极少数大型企业采用，鉴于实际生产情况及计算误差等因素，我们采取较高的压榨产出率，取值 80%，

通过计算 1.4 吨玉米带来的玉米油的产出量为 0.0896 吨。今年以来，玉米油价格呈现稳中有升的态势，这里

我们同样采用取高值的方法，取值为 8200 元/吨，从而计算出生产 1 吨玉米淀粉中副产品玉米油的价值为 735

元。另外，考虑到我国财政实施对玉米深加工企业竞购加工政策性粮食补贴的政策，以补贴额度最高的黑龙

江省为例，省财政玉米补贴额度为 200 元/吨，则 1.4 吨玉米补贴为 280 元。综合上述分析，我们将玉米淀粉

期货价格与玉米期价之间的换算关系修正为：玉米淀粉期货价格=（玉米期价*1.4）/0.85-280-735+利润。 

2015 年，国家玉米临储收购价格为 2000 元/吨，收购期限为 2015 年 11 月 1日至 2016 年 4 月 30 日，玉

米期货 1601 合约正好处于收购期间内，且大商所玉米品级完全符合国家临储收购标准，我们认为玉米期货
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1601 合约价格并不会大幅下跌，否则将引发市场套利行为，投资者可以选择从交易所低价买入玉米，然后交

割后卖给国储完成套利。短期来看，玉米的政策保底价将为玉米淀粉价格提供有力的支撑，当期玉米期货 1601

合约已经出现一定幅度的贴水，但预计后市跌幅有限，基于谨慎的原则，我们给予临储收购价 10%的折价，

即 1800 元/吨，在利润为 0 的情况下，玉米淀粉期货的价格为 1950 元/吨。相对当前的玉米价格和生产工艺

水平，我们在测算环节中都采取比较谨慎的原则，在现实情况下，加工企业若需要保持盈亏平衡，玉米淀粉

的市场价格将需要更高。当前，玉米淀粉期货 1601 合约价格位于 2000 元/吨左右，在玉米价格托底下，预计

玉米淀粉的生产成本将为期货价格提供有力支撑。 

 

3.2 节假日及白糖价格上涨将提振需求 

根据中国淀粉工业协会提供的历年月度消费统计数据，每年的 1 月份是我国淀粉消费的高峰时期，主要原因是

元旦、春节为我国消费旺季，玉米淀粉的需求明显增加。2014 年我国淀粉消费量每月平均为 146 吨，而 2015 年 1

月消费量为 162 吨，相比 2014 年月度均值增长 16 吨，增幅为 11%。在当前普遍看空的环境下，需求增加或将刺激

期货价格走强。此外，近期受全球食糖供给下降，糖厂挺价惜售以及贸易商积极囤货等因素影响，白糖价格持续走

强，而淀粉糖与蔗糖存在一定的替代关系，当蔗糖与淀粉糖价差高达 1500 元/吨时，出于节约成本的考虑，大多数

终端企业会更多使用淀粉糖而不是蔗糖。当前，玉米淀粉价格持续走低，果葡糖浆四季度协议价格较三季度下调

300-350 元/吨，主流报价 2850-3000 元/吨，而白糖现货价格高达 5400 元/吨，淀粉糖价格优势明显，预计后市淀

粉糖对白糖的替代量将大幅增加，而当前淀粉糖消费占淀粉消费的 65%左右，占淀粉消费的大部分，从而大幅提振

玉米淀粉的需求。 

图表 1 郑糖指数 

 

数据来源： wind 资讯 国信期货 

 

    3.3 期现贴水持续扩大，短期有修复需要 

   国庆节后，玉米淀粉期货价格再度出现暴跌的走势，短期跌幅过大，期现价格扩大至 450 元/吨。期货 1601

合约盘中一度跌破 2000 元/吨，而同期长春地区玉米淀粉的出厂价维持在 2460 元左右，因此，相对于现货价

格，期货 1601 合约贴水幅度已经接近 20%，处于深度贴水状态，短期市场情绪过度恐慌。而从上述分析中，
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我们认为在国家临储收购价格的支撑下，玉米价格再度大幅下挫的可能性较低，因此玉米淀粉的生产成本难

以大幅下移，短期将为玉米淀粉期货价格提供有力的支撑。此外，玉米淀粉期货 1601 合约正处于我国传统消

费的旺季，且当前白糖价格持续走高，都将有效提振玉米淀粉的消费需求，进而提振玉米淀粉期货的价格。 

 

图表 2 玉米淀粉期货 1601 合约基差走势图 

 

数据来源： wind 资讯 国信期货 

 

四、特别提示 

本报告站在 10 月 9 日时点分析并得出结论，后期市场出现重大变化时将修正或更新玉米淀粉期货的相关

交易策略报告。本团队依据本报告拟定的交易策略及本团队交易决策体系执行操作与履行风险控制。 
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基差 出厂报价:长春 期货报价 
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重要免责声明 

本研究报告由国信期货撰写编译，仅为所服务的特定企业与机构的一般用途而准备，未经书面

许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何

其它人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的权利。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容和引用资料和数据的客观与

公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅

代表报告当日的判断和建议，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为诱

发从事或不从事买入或卖出金融产品的任何交易，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变

更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与国信期货及分析师无关。 

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。 


