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2015 年大商所十大期货投研团队评选 

玉米淀粉 1605 合约交易策略 

2015 年 11月 6 日 

一、拟定的玉米淀粉 1605 合约交易策略 

 

玉米淀粉 1605 合约交易策略 

开仓交易方向：空 

初始建仓价区间：2030-2130 

资金占比规划：0%-50%（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：2150-2200 

预期可能到达目标价区间：1850-1900 

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、成本端基本面情况 

 

（1）供给充足，库存高位 

玉米作为我国三大主粮作物之一，2012 年已经超过稻谷成为我国第一大粮食作物品种，其在整个农业生

产中占据着重要的位置。从表 1中知，我国玉米产量呈逐年上升的态势，平均增幅维持在 6%左右，2014 年玉

米产量达到 2.16 亿吨，而国内需求量相对平稳，近几年维持在 1.6 亿吨左右，供过于求较为明显，2014 年

新增库存量高达 5600 万吨，占我国每年消费量的 35%，2014 年总库存为 1.4 亿吨，年末库存消费量比高达

84.86%。玉米播种面积亦维持逐年增长态势，年均增幅为 3.6%，就发展趋势上看，国内玉米供给仍将充足。

目前，我国玉米进口实行进口配置制度，进口配额每年维持在720万吨，占2015年国内消费量的比重为4.36%，

而国内外玉米价格倒挂，出口量非常小。因此，我国玉米进出口对国内供需的影响较小，玉米主要以自产自

销为主。 

从细项上分析，2013 年以前，我国玉米产量和国内消费量处于相对平衡的状态，期末库存相对合理，库

存有增加亦有减少，发挥着平抑市场供需矛盾的作用。但在 2013 年以后，由于玉米产量持续增长，2013 年

玉米产量同比增长 16%，2014 年玉米产量同比增长 6%，而受经济低迷、反腐等影响，国内玉米消费量却小幅

下降，打破了以往供需相对均衡的格局，导致期末库存持续大幅上升。总体上看，若无重大的变化，我国玉

米产量供给过剩的状况将长期存在。 

 

 

 

表 1 国内玉米供需平衡表 

玉米 产量 进口量 总供给

量 

国内消

费量 

出口

量 

总消费

量 

期末库

存 

年末库存

/消费量 

播种面积 

 千吨 千吨 千吨 千吨 千吨 千吨 千吨 百分比 千公顷 

2008 154,100 47 200,718 151,697 172 151,869 48,849 32.17 29,863.7  

2009 138,350 1,296 188,495 155,240 151 155,391 33,104 21.30 31,182.6  

2010 153,290 979 187,373 163,508 110 163,618 23,755 14.52 32,500.1  

2011 167,010 5,230 195,995 163,460 91 163,551 32,444 19.84 33,541.7  

2012 174,828 2,703 209,975 167,650 80 167,730 42,245 25.19 35,029.8  

2013 203,080 3,276 248,601 163,890 22 163,912 84,689 51.67 36,318.4  

2014 216,013 4,500 305,202 165,070 30 165,100 140,102 84.86 37,076.1  

 数据来源：wind 资讯 国信期货 

 

（2）需求疲软，购销清淡 

2014 年年初以来，我国终端猪肉需求持续低迷，生猪价格不断下跌，使得生猪养殖行业普遍处于亏损状

态，迫使养猪户降低生猪存栏量和能繁母猪存栏量或者直接退出。而在 2015 年，猪肉消费量延续低迷的态势，

生猪养殖行业持续性亏损，生猪养殖企业和养殖户为缓解资金压力加大降低存栏量的力度。2014 年我国生猪

存栏量均值为 43165 万头，较 2013 年的 45459 头减少 2294 万头，降幅为 5%；2015 年 1-7 月我国生猪存栏量

均值为 38933 万头，较 2014 年大幅减少 4232 万头，降幅为 9.8%。2014 年我国能繁母猪存栏量均值为 4590
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万头，较 2015 年的 4001 万头减少 589 万头，降幅为 12.8%。当前，生猪存栏量相比往年下降较为明显，抑

制玉米饲用需求；而能繁母猪存栏量的大幅下降，表明养殖户对后市行情较为悲观，即便后市猪肉价格大幅

上行，养殖户补栏能力下降，难以有效提升玉米饲用需求，而目前玉米饲用需求占我国玉米市场的 68%左右，

饲用需求的下行将加剧我国玉米供给过剩的局面。 

 

图 1  2012-2015 年国内生猪存栏量                      图 2 2012-2015 年国内能繁母猪存栏量 

数据来源：wind 资讯 国信期货                                 数据来源：wind 资讯 国信期货 

 

由于受到产能上升、需求下降以及政策等多方面因素影响，我国玉米深加工企业持续低迷。6月份以来，

随着玉米价格的走弱以及下游产品消费需求的疲软，玉米淀粉价格从 2900 元/吨下降至 2700 元/吨，全国玉

米淀粉企业内月度开工率从 58%到 53%，环比下行趋势明显。当前，玉米深加工企业持续性亏损，企业开工率

严重不足，后市对玉米的需求也难言乐观。 

自 5 月份以来，国家临储玉米开始持续性拍卖，至 6 月每周拍卖量维持在 520 万吨左右，但拍卖成交量

异常清淡且下降趋势明显，至 7 月每次拍卖成交量下降到 4-10 万吨，拍卖成交率最低仅为 0.77%。2015 年 5

月-8 月，国产玉米拍卖成交量仅为 259.19 万吨，相对于 2009/2010 年的拍卖行情而言，简直是天壤之别，

从侧面验证了当前我国玉米市场的供需结构已经发生较大的转变，市场供给过剩，而市场需求处于异常低迷

的状态。 
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图 3 临储玉米拍卖量及成交量 

 

数据来源：wind 资讯 国信期货 

 

（3）国产玉米在国内饲料原料采购市场中的份额面临冲击 

一直以来，国产玉米是国内饲料中能量饲料的主要来源，但是由于近几年来我国一直对国产玉米执行价

格支持政策，在国家政策的强力支持下，玉米价格几乎年年上涨，但高企的价格也削弱其市场竞争力。玉米

的主要需求企业不得不谋求进口低价玉米来替代国产玉米，但是我国玉米进口实行配额制，造成了同样价格

低廉的进口高粱、进口大麦等无配额限制的农产品品种受到了企业的追捧。据了解，高粱在畜禽料中可以实

现 100%的替代玉米，从理论上来讲，高粱在猪料中对玉米的替代也能达到 100%。国家粮油信息中心预测，

2014/15 年度中国大麦进口量预计达到 700 万吨，比上年的 489.1 万吨增长 40%以上。相关企业表示在 2014

年的时候进口能量饲料替代国产玉米约 30%，2015 年替代比例仍将继续提高，有望达到 50%。因价格劣势，

国产玉米在国内饲料原料中被替代的趋势不容小视，若今后国产玉米市场价仍高企，国产玉米的需求恐雪上

加霜。 

淀粉行业整体供大于求，淀粉生产成本主要来自玉米，基于成本端玉米巨大的下跌压力，我们选择做空

远期玉米淀粉合约。 
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计划拍卖数量:含中央储备:玉米 千吨 拍卖成交量:含中央储备:玉米 千吨 

拍卖成交均价:含中央储备:玉米 
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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。 


