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期市有风险 投资需谨慎 

报告摘要： 

 玉米临储实行以来，目前国储玉米库存高企，现货市

场价格扭曲，玉米临储政策退出预期增强。 

 从供应来看，全球玉米播种面积和历史库存处于一个

高位。从全球玉米主产区天气监测来看，天气有利于

玉米正常生长，全球供给充裕格局延续。国内玉米库

存持续增加，库存消费比快速拉升。 

 鉴于进口玉米与国产玉米的巨大价差，进口玉米配额

管制，高粱、大麦等替代品进口量激增。进一步削弱

了玉米的需求。 

 生猪存栏同比下降，现阶段生猪数量少，能繁母猪继

续下降，代表对玉米饲料的需求有限。即使目前猪肉

价格上涨带动补栏，玉米饲用需求增长也将等待四季

度甚至 16 年。游深加工产品价格下跌，需求不振，难

以拉动玉米需求。 

 玉米持仓持续增加，资金看空后市预期一致。交易上，

以逢高空的策略为主，多近月空远月跨期套利为辅。 
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一、玉米临储政策走到十字路口 

自 2008 年开始，国家在东三省和内蒙古玉米主产区实施玉米临时收储政策，至今已运行

七年，玉米临储收购价由 2008 年的 0.74—0.76 元/斤提高到 2014 年的 1.11—1.13 元/斤。

在国家政策的支撑下，国内玉米种植面积稳步扩增，农户种植收益保持稳定。目前国内玉米的

高库存量、高进口量的现象越来越突出，这便将危及到国内的种植产业和种植结构。 

7 月 10 日，农业部在《十二届全国人大三次会议第 1480 号建议答复摘要》中指出，对于

玉米、大豆、棉花、油菜籽等品种，要注重发挥市场形成价格的决定性作用。玉米收储退出预

期增强。 

2015 年 8 月连续 4 周国家竞价销售黑龙江、吉林、内蒙古、辽宁地区存储的国家临时存

储玉米以及安徽、湖北、湖南、江西地区存储的跨省移库玉米共 2114.35 万吨，实际成交量仅

为 28.22 万吨，成交率 1.33%。总体来看，今年自 4月 9日开始，国家开始向市场竞价销售东

北临储玉米（含跨省移库），在截至 8 月 28 日的 21 周内累计投放量达到 8752.44 万吨，实际

成交量 371.71 万吨，成交率仅为 4.25%。相比之下，上年国家自 5月 22 日开始向市场竞价销

售，截至8月28日的15 周时间内累计向市场投放政策性玉米6389.09 万吨，累计成交2195.16 

万吨，平均成交率达到 34.36%。政策性玉米成交量及成交率均显著低于上年同期。从这种情

况来看，玉米临储销售艰难，随着新玉米上市，陈年玉米库存销售难度加大。 

从近年的收储情况看，2012 年国家临储收购 3000 余万吨，2013 年收购 7000 余万吨，2014

年收储 8000 余万吨。业内预计，我国库存玉米目前高达 1 亿吨以上。从抛储的情况来看，流

拍现象频现，拍卖量远不及预期，也就是说国储玉米库存需要相当长一段时间来消化。 

原本市场预期，在大豆和棉花由临时收储政策转变为目标价格直补政策之后，玉米也将实

行这一措施，但最终大豆和棉花的政策效果并不尽如人意，玉米收储政策会不会取消打上问号。

市场预期，玉米收储将逐步退出，在此背景下，玉米价格将逐步市场化，9月 7 日国际上玉米

到岸完税价 1594，国内玉米现货平均价在 2317，玉米 1601 价格在 1945，玉米价格市场化后

价格下跌空间巨大，期货贴水现货也代表市场预期价格下跌。 

图 1：玉米 1601 价格 

 
数据来源：文华财经、首创期货 
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二、玉米基本面 

1、全球供应宽松 

从供应来看，全球玉米播种面积和历史库存处于一个高位。8月供需报告上调了玉米亩产，

预测美国玉米亩产为 168.8 蒲式耳，高于上月预测的 166.8 蒲式耳，玉米产量上调至 136.86

亿蒲式耳，玉米供给量达创纪录的 155 亿蒲式耳。受产量上调而预期价格下跌提振，玉米需求

上调 4000 万蒲式耳，美国玉米年终库存上调至 17.13 亿蒲式耳，高于上月预测的 15.99 亿蒲

式耳，仅略低于 2014/2015 年度创纪录的 17.72 亿蒲式耳。总体来看，美国玉米供给继续保持

宽松。全球方面，巴西玉米产量上调 200 万吨，达到 8400 万吨，出口量上调 100 万吨，达到

2700 万吨；乌克兰玉米出口量上调 150 万吨；中国玉米产量下调 400 万吨，达到 2.25 亿吨，

但进口量维持在 300 万吨。全球 2015/2016 年度玉米库存上调 510 万吨，达到 1.951 亿吨，仍

为历史最高水平；2014/2015 年度玉米库存也上调 340 万吨，达到 1.974 亿吨，为历史次高水

平。全球供给充裕格局延续。 

图 2：全球玉米库存和播种面积 

 

数据来源：USDA、首创期货 

从全球玉米主产区天气监测来看，美国中西部地区一些有益的降雨有利于晚期灌浆玉米作

物，对中西部东部扎根较浅的作物尤其如此。本周炎热天气的中断同样将有利于作物灌浆。早

期收割可能出现中断，但问题不大。本周后半段起收割天气良好，一直持续到下周前半段。北

方平原近期降雨有利于晚期玉米作物的灌浆，但会对早期收割造成干扰。未来七天内收割天气

预计普遍良好。不会出现破坏性的寒冷天气。 三角洲各州的玉米收割正在进行中。欧洲法国

西南部、意大利北部以及巴尔干半岛地区夏季时而出现的炎热天气可能已经削弱了玉米单产前

景。炎热天气也给德国正在授粉的玉米作物造成了一些影响。近期降雨和凉爽天气缓解了多数

玉米产区的压力。不过，意大利和巴尔干半岛诸国上周多数时间内天气炎热干燥。上周变得干

燥炎热的天气可能使乌克兰和俄罗斯南部晚期灌浆玉米压力增大，不过也有利于正在成熟的作

数据来源:Wind资讯
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物和正在进行的收割。今年的干热天气可能已经影响了俄罗斯西部及南部部分地区的作物。中

国东北主产区平均降雨量低于常值，提升了对本季作物的忧虑。8月底的降雨将有助于缓解晚

期灌浆玉米的压力。没有灾害性的天气预示玉米生长正常，供应将维持宽松格局 

2、国内库存高企 

从国内玉米的供需平衡表来看，国内玉米库存持续增加。库存消费比快速拉升，根据中国

粮油信息中心监控，后期玉米长势良好，供给过剩已成定居。 

表 1：玉米供需平衡表（单位：千吨） 

指标名称 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 

2010/11 153,290.00 979.00 187,373.00 163,508.00 110.00 163,618.00 23,755.00 14.52 

2011/12 167,010.00 5,230.00 195,995.00 163,460.00 91.00 163,551.00 32,444.00 19.84 

2012/13 174,828.00 2,703.00 209,975.00 167,650.00 80.00 167,730.00 42,245.00 25.19 

2013/14 203,080.00 3,276.00 248,601.00 163,890.00 22.00 163,912.00 84,689.00 51.67 

2014/15 216,013.00 4,500.00 305,202.00 165,070.00 30.00 165,100.00 140,102.00 75.26 

数据来源：中国汇易、首创期货 

监测显示，7月份我国东北地区降水较常年偏少 4-5 成，华北地区偏少 3-4 成，但 8月降

水情况普遍好转。截至 8月 24 日，我国玉米产区平均气温比正常值（近 30 年气温平均值）偏

高 0.8℃，其中吉林、黑龙江、内蒙古和辽宁地区平均气温分别偏高 1.4℃、2.0℃、1.6℃和

1.6℃；河北、山东和河南平均气温分别偏高 1.0℃、1.0℃和 0.7℃。目前国内玉米大多处于

灌浆期，土壤墒情适宜，利于玉米作物生长发育和产量形成，玉米整体长势较好。吉林、黑龙

江、内蒙古和辽宁地区 8 月份降水量分别为正常值（过去 30 年均值）的 84%、100%、108%和

78%，河北、山东和河南地区降水量分别为正常值的 99%、137%和 81%。此外，8 月末的天鹅台

风造成东北部分地区玉米倒伏，同时也带来了丰富降水，进一步缓解旱情，估计台风对产量的

影响利大于弊。 

国家粮油信息中心 9 月 9 日发布报告，将 2015/16 年度中国玉米产量预测值下调至 2.29

亿吨，较早先预测值调低 300 万吨，原因在于东北部分产区遭受干旱影响。不过调低后的玉米

产量仍然创下历史最高纪录，较上年产量增长 6.2%。玉米丰产意味着中央政府在削减庞大玉

米库存以及限制进口将面临更多的压力。 

3、替代品挤压消费 

国家粮油信息中心称，国内玉米供应充足，加上库存庞大，国内价格下跌，将会制约进口。

该中心预计 2015/16 年度(10 月到次年 9 月)中国的高粱和大麦进口量将会减少。近期中国政

府推出新的许可证政策，旨在控制日益激增的玉米替代品进口。该中心预计 2015/16 年度中国

的高粱进口量将降至 700 万吨，低于 2014/15 年度的预期进口量 1000 万吨。2015/16 年度中

国大麦进口量预计为 650 万吨，也低于当前年度的预期进口量 900 万吨。 

受国储托市影响，国产玉米饲料厂到厂均价保持在每吨 2200 元~2300 元，而进口玉米到

厂价则在每吨 1600 元~1800 元左右波动，进口玉米较国产玉米对成本控制上具有明显优势。 

据相关数据统计，2014 年至 2015 年度饲用玉米为 1.29 亿吨，而今年玉米的进口配额仅

为 720 万吨，作为饲料能源原料的极其重要部分，进口配额量就显得杯水车薪了，而每吨 400

元~500 元的价差让没有饲料配额的企业不堪重负。 
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今年占全国饲料厂总数 95%的民营饲料企业所占进口配额仅为 40%，因此很多福建、广东、

四川地区的中型饲料企业都看到了这其中的危机，努力寻求转型契机，寻找玉米的替代品，对

进口高粱和大麦这两种没有配额限制的玉米替代能源原料产生了浓厚的兴趣。 

玉米作为饲料中能量饲料的主要来源，一直在广泛应用于我国的饲料生产中，但是由于近

几年来我国一直对玉米等粮食品种进行保护，在国储政策的支持下，玉米价格水涨船高。为了

降低成本，相关的玉米需求企业不得不用进口低价玉米来替代国产玉米，然而，我国玉米进口

实行配额制，高粱、大麦等其他可以替代玉米却无配额限制的农产品品种受到了企业的追捧。

理论上，高粱在畜禽料中可以实现 100%的替代玉米，高粱在猪料中对玉米的替代也能达到 100%。

2014 年我国高粱进口量达到 578 万吨，同比增幅 435.77%。2015 年 1-7 月我国高粱进口量 647

万吨，已经超过 14 年全年进口量。根据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 4 成以上。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%。当然后续的

替代情况还需关注相关品种之间的价格，总的来说，玉米被替代的现象不容忽视。这将影响玉

米的需求，玉米去库存时间拉长。 

图 3：高粱和大麦进口量 

 
数据来源：中国海关、首创期货 

8 月 6 日商务部、海关总署发布关于《纳入自动进口许可管理货物目录》的公告。公告

显示，决定将大麦、高粱、木薯和玉米酒糟纳入自动进口许可管理，自 2015 年 9 月 1 日起

执行。国家实施自动进口许可管理主要目的在于统计和监控谷物进口情况，进口许可证并未附

加其他条件，由于工作审批时间的限制，企业感觉自动进口许可证发证时间较长 

国家粮油信息中心预计 2015/16 年度(10 月到次年 9 月)中国的高粱和大麦进口量将会减

少。近期中国政府推出新的许可证政策，旨在控制日益激增的玉米替代品进口。该中心预计

2015/16 年度中国的高粱进口量将降至 700万吨，低于 2014/15 年度的预期进口量 1000 万吨。

2015/16 年度中国大麦进口量预计为 650 万吨，也低于当前年度的预期进口量 900 万吨。 

数据来源:Wind资讯
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此外，豆粕、菜粕等蛋白饲料原料价格当前处在历史低位，其对玉米的替代也比较明显，

这也使得玉米市场的购销活跃度有所下降。 

4、下游需求有待提振 

农业部公布的 7 月份 4000 个监测点生猪存栏信息显示，生猪存栏环比上涨 0.20%，同比

下降 10.43%，能繁母猪存栏环比下降 0.59%，同比下降 14.59%，育肥猪存栏环比回升 0.29%，

同比下跌 9.94%。7 月份生猪存栏结束了连续 9 个月的环比下跌，呈现企稳之势，能繁母猪存

栏连续 23 个月环比出现下降，仍旧没有出现企稳之势。数据说明现阶段生猪数量少，能繁母

猪继续下降，代表对玉米饲料的需求有限。即使目前猪肉价格上涨带动补栏，玉米饲用需求增

长也将等待四季度甚至 16 年。近一两月饲料企业对玉米的需求有限。 

图 4：生猪存栏和能繁母猪存栏 

 

数据来源：wind、首创期货 

图 5：全国配合饲料产量和当月同比 

 

数据来源：国家统计局、首创期货 

深加工方面，9月 9日，吉林长春地区玉米淀粉出厂价格为 2600-2700 元/吨,比上周下降

70-100 元/吨；辽宁沈阳地区玉米淀粉出厂价格为 2650-2750 元/吨,河北石家庄地区玉米淀粉

数据来源:Wind资讯
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出厂价为 2700-2750 元/吨，山东滨州地区为 2650-2750 元/吨,均比上周下降 50 元/吨。8 月

以来原料玉米价格持续下滑，淀粉价格失去成本支撑持续走软。进入 9月后，由于新季玉米上

市在即，玉米价格有望进一步走软，淀粉企业恐慌性抛售淀粉，目前淀粉价格比 8月初累计下

滑幅度达 300-350 元/吨。加之副产品价格不振，淀粉企业加工亏损不断扩大。9 月 9 日，吉

林长春地区生产 1 吨淀粉理论加工亏损 338 元/吨，亏损比上周扩大 27 元/吨；山东潍坊地区

理论加工利润为-178 元/吨，亏损缩小 10 元/吨。即吉林长春地区淀粉企业加工 1吨玉米亏损

230 元/吨，山东潍坊地区亏 120 元/吨。原料成本下滑抵消了淀粉价格下滑的部分损失，但总

体而言，8月以来原料成本下滑并没有改善淀粉企业的加工利润。目前淀粉企业开工率维持 53%

左右的水平，比 7 月的高峰期下降 10 个百分点。后期来看，新季玉米上市后原料仍有下降空

间，而下游需求难有改善，淀粉价格弱势行情难改。 

9 月 8 日，黑龙江肇东地区玉米酒精（普级酒精含税价，下同）出厂价格为 5550-5600 元

/吨，吉林四平地区深加工企业酒精出厂价格为 5600-5700 元/吨，山东潍坊地区玉米酒精出厂

价格为 6000-6100 元/吨，河南南部地区酒精出厂价格为 5650-5750 元/吨，均与上周持平,与

上月持平。目前东北大型企业仍多数停机，吉林个别企业重新开工，华北地区仅山东部分酒精

企业仍然开机，酒精行业开工率估计为 42%，比上周略有提高。9 月 8 日，黑龙江肇东地区玉

米酒精企业生产 1吨酒精理论加工利润为-325 元/吨，加工亏损比上周扩大 85 元/吨，主要是

由于副产品价格下滑影响加工利润；吉林松原地区理论加工利润-700 元/吨，加工亏损比上周

缩小 100 元/吨，主要是由于原料成本下滑。加工 1吨玉米黑龙江和吉林分别亏损 111 元/吨和

216 元/吨。9 月 8 日，黑龙江肇东地区酒精企业 DDGS（标准为 28%蛋白含量，脂肪含量 5%，

下同）出厂价为 1450-1550 元/吨，比上周下降 100 元/吨；吉林市出厂价为 1500-1600 元/吨，

与上周持平；四平地区（蛋白含量 26%，脂肪含量 10%，下同）出厂价 1600-1700 元/吨，比上

周下降 50-100 元/吨，河北石家庄地区出厂价为 1650-1700 元/吨，与上周持平。9 月 8 日，

山东青岛港口美国进口 DDGS（蛋白含量 27%以上，脂肪含量 7%以上，下同）集装箱散货价

1630-1640 元/吨，比上周下降 10 元/吨；上海港口美国进口 DDGS 包货价格为 1670-1680 元/

吨，比上周下降 40 元/吨。7 月我国进口 DDGS 量达 111 万吨，8月份仍将维持 100 万吨左右水

平，港口库存高企，下游需求恢复缓慢，港口贸易商积极抛售进口 DDGS。 

短时间内，市场需求难有提振因素，产品供大于求的格局仍将延续，企业报价维持偏弱态

势。淀粉企业库存压力较大，酒精方面也是受需求打压，开工率偏低，对玉米需求有限。 

三、资金情况 

从 7月开始玉米持仓不断增加，相比 6月末持仓已经翻倍，资金流入明显。资金的流入和

玉米趋势性下跌同步，代表市场预期比较一致。 

图 6：玉米持仓量和成交量 
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数据来源：wind、首创期货 

在期货价格大幅下跌同时，现货下跌相对缓慢，导致期现价差快速扩大，目前期货贴水已

经超过 300，后市价格继续下跌获将放缓。 

国内玉米市场现在分为三大块：一是南方玉米市场被进口玉米、高粱等所主导，二是内地

玉米市场被山东、河北、河南产玉米所左右，三是东北地区玉米市场被国储玉米所控制。由于

国内玉米市场被不同的市场力量所分割，加上地区间客户需求不同，市场供应货源不同，以及

运输条件的限制等，导致国内玉米市场现在是杂乱无序。经过多年政府主导大量收储以后，绝

大部分粮源掌握在政府手中，玉米市场的自由流通已基本停止。国储玉米数量大，由于这些玉

米安全保管难，加上很多地区仓容紧张等，估计这部分国储玉米随时会出库，但是国储玉米质

量差、出库价高，虽然一些地区对采购国储玉米的企业有补贴，但仍不能满足用粮企业的采购

要求。政府主导大量收储玉米造成市场价格扭曲不可能长期持续，由于期货已经深度贴水，后

期如果收储政策退出明确，现货价格有望加速下跌。 

图 7：玉米期现价格对比 
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数据来源：wind、首创期货 

四、操作策略 

鉴于收储退出的预期下，玉米仍将以逢高放空的策略为主。但退出政策何时出台尚不明确，

因此远月合约将更加疲弱，可以采取空玉米 1605，为了对头寸进行一定保护，可以用多玉米

1601 空玉米 1605 进场。风险点在于：收储政策的变化，短期由于玉米期货贴水过多，且市场

猜测美国农业部可能在 9月份供需报告中下调玉米单产预测数据，因此也存在阶段性的反弹。 
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