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一、核心思想 

玉米库存庞大，政府倾向于取消收储去库存，看空后期价格。淀粉成本将下移，而

其在产能过剩情况下长期看空。 

 

二、主要逻辑 

1、 玉米库存庞大，后期收储趋向于逐渐取消 

由于连年收储和玉米不断扩种，国内累积了大量的玉米库存。国内的玉米供需数据

各机构差异较大，但方向一致。据称目前国储的玉米库存在 1.5-1.8 亿吨左右。进入 2015

年后，收储价下调至 2000 元/吨，据发改委征求意见文件称，在 15/16 年度将把玉米收

储价下调至 1800 元/吨，之后的 16/17 年度取消收储实行其他补贴政策，让玉米价格和

市场接轨。在今年的收储政策中，特别表明了要严格控制霉变在 2%以内，这是和往年

最大的区别。这样一来，不达标的玉米将流向市场，导致供应增加。 

 

中国玉米网预估的中国玉米平衡表 

 
 



 

 

天下粮仓预估的中国玉米平衡表 

 

 

 

2、 淀粉产能过剩 

我国淀粉年产能在 2014年达到 3100万吨，而产量仅有 1700万吨，产能利用率 55%。

产能处于长期过剩状态。在产能严重过剩的情况下，可以看到主产区的淀粉价格在长期

来看就是随着玉米价格波动，原料成为影响淀粉价格的最重要因素。如果原料价格大跌，

淀粉价格也会随之下跌。 
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3、生产利润回升，开机率大幅走高 

淀粉的主产区在吉林、山东、华北等地。其中吉林的产能占 17%左右，山东和华北

占 60%左右。在吉林出台补贴政策后（自购玉米加工补贴 250 元/吨），玉米淀粉的生产

盈利水平已经达到 160 元/吨的高水平，山东地区没有补贴，但利润也已实现盈亏平衡，

从历史数据来看，淀粉加工在 100 元/吨以上已经是高水平，200 元/吨以上是极值水平。

企业的开工率开始大幅提高到 70%的水平，已经处于 14 年 3 月以来的最高水平。 
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三、主要风险 

1、政策和收储进度 

目前的政策倾向是再收一个年度，在下一年度停止收储，改用其他方式使玉米价格和市

场接轨，以便于出清庞大的国储库存。但目前还没有最终定下来，政策方面的因素始终是一

个重要的影响。国务院表示虽然国家收储严格控制霉变在 2%以内，但霉变超标的部分要求

省里自行收储，但省里怎么收还没出政策。如果省里严格执行政策，控制霉变带来的影响就

会大大削弱甚至消除。目前吉林已经出台对玉米深加工企业的补贴政策来提振下游的消费力

度，参与临储拍卖企业补贴 350 元/吨，对 4 季度自购玉米企业补贴 250 元/吨。 

 

2、收储进度 

    收储年度的表现来看，一般玉米在收储期间价格企稳，由于农民交储积极，导致商业流

通量小，收储结束之后的 5-9 月玉米价格表现都是走强的。这种情况在 15 年 9 月开始改变。

当收储价下调后，现货价格迅速掉到 2000 附近。今年的产量和去年大致持平，如果收储量

还是很大，那么 5-9 月的可流通量还是会很小，从而支撑现货走强。反之，如果收储量同比

是下滑的，那么后期流入市场的量就越大,对后期做空越有利。从主产区收购进度来看，截

至 11 月 10 日当周的收购量 924 万吨，同比下降 195 万吨，降幅 17%。如果收储进度和去年

大致持平，那可以认为严格控制霉变对收储量基本没有发挥作用，做空的风险，特别是近月

的风险很大。 
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四、安全边际 

1、 收储价格 

目前玉米的情形是，15/16 年度 2000 收，16/17 年度预计 1800 收，之后取消收储。

在这样的预期下，超过收储价的现货价基本难以实现，收储价成为顶的可能很大。这方

面可以参照棉花，当棉花在得知收储取消后，价格就一直在收储价之下。这样的话，1、

5月定价在2000附近空有较好的安全边际，1609以后参照16/17年期预计的1800定价。 

 

2、 种植成本 

东北地区成本种植成本：含地租情况下，最低在黑龙江和吉林，大概在 1600 元/

吨，辽宁 2000 左右，内蒙古 1800。关内玉米成本大概在 1700 元/吨的水平。如果现货

价格不打破成本,农民的种植积极性还是不会减少,这样的话库存始终去不掉。关外玉米

产量占比 45%左右，关内玉米虽然和小麦是轮作，不存在种植替代，但如果关内玉米持

续低于 1700 的水平，下一年度出现减产的可能还是存在。 

 

3、 淀粉生产利润 

淀粉如前所述，总体盈利 100 以上进入理想的抛空区域，200 以上则非常理想。测

算安全边际如下。（测算情况中假定其他副产品价格不变，且不包含补贴）。从结果来看，

如果维持当前玉米 1900 的收购价，现货 2700 以上是理想的抛空区域。从远月玉米定

价来看，如果盘面玉米界定 1800 是顶，那生产淀粉要盈利的价格至少是 2400 以上。

这离当前的盘面价还有很大距离。 
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五、交易策略 

基于以上分析，我们建议单边沽空淀粉 1605 合约。入场点位 2130-2150 元/吨，目标位

置 1900 元/吨，止损 2200 元/吨，1000 万总资金规模，计划仓位 4500 手。 

 


