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投资咨询部

供应充裕需求不济，玉米及淀粉延续跌势

一、核心要点 及交易策略

1、全球玉米供应偏宽松。

2、国内玉米库存高企、玉米种植面积缩减缓慢、抛储加上大量新粮上市，未来市场供应十分充裕。

3、消费旺季不旺抑制玉米消费、饲料需求及深加工对玉米端的提振作用有限。

4、玉米种植补贴对远期玉米价格造成持续压制。

5、台风“狮子山”对于我国东北地区新作玉米影响有利有弊。

6、淀粉库存下降放缓，开机率复苏。

7、玉米淀粉需求大幅下降。

8、风险点：台风登陆给东北玉米造成巨量减产、临储收购的政策演变成保护市场为玉米价格托底、2.5

亿吨玉米存储在临储手中呈现出玉米市场整体供应偏紧。

9、交易策略：

交易对象：c1701合约，cs1701合约

交易方向：空

操作

计划

开仓区间 止损 止盈

c1701 1390—1460 1470—1550 1100-1300

cs1701 1660-1700 1710-1770 1300-1500

二、全球玉米供应偏宽松

美玉米旧作供需方面，USDA8 月供需报告将美玉米出口量上调 2500 万蒲， FSI 需求下调 2500 万蒲，

进口上调 500 万蒲，期末库存上调 500 万蒲至 17.06 亿蒲，低于市场平均预估的 17.16 亿蒲，亦低于我

们预估的 17.25 亿蒲；在新作供需方面，将美玉米单产大幅上调至 175.1 蒲/英亩，产量预估大幅上调 6.13

亿蒲至 151.53 亿蒲，出口量上调 1.25 亿蒲，饲用量上调 1.75 万蒲，期末库存上调 3.28 亿蒲至 24.09 亿

蒲，年比增加 41%，这是 1987/1988 年度以来的最高水平，也高于市场平均预估值 22.55 亿蒲。在全球玉

米供需方面，USDA8 月供需报告将全球旧作库存小幅上调至 2.0934 亿吨，将阿根廷新作玉米产量上调 250

万吨至 3650 万吨，结合美玉米新作产量大幅上调，将新作全球库存大幅上调至 2.2081 亿吨，均高于市场

平均预估与我们报告前预估水平，再加上中国庞大的玉米库存需要释放，整体来看，全球玉米今年供需平

衡相比去年由负转正，同时全球玉米库消比仍将处于近 20%的高位，均对价格构成压力。
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表 1 全球玉米供需平衡表

项目 13/14年度 14/15年度 15/16年度 16/17年度

7月预估 8月预估 预估变动 7月预估 8月预估 预估变动

期初库存 133290 175301 208512 208259 -253 206899 209343 2444

产量 990790 1013619 959787 959725 -62 1010743 1028399 17656

进口量 125112 124900 134560 135554 994 126551 128030 1479

出口量 131179 141737 119377 119687 310 133372 137248 3876

饲用消费 571879 585573 598176 597006 -1170 618511 623582 5071

FSI消费量 370833 378251 378407 377502 -905 383922 384130 208

总消费量 942712 963824 976583 974508 -2075 1002433 1007712 5279

期末库存 175301 208259 206899 209343 2444 208388 220812 12424

库销比 16.32% 18.84% 18.88% 19.13% 0.25% 18.35% 19.29% 0.94%

数据来源：USDA

表 2 美国玉米供需平衡表

项目 13/14年度 14/15年度 15/16年度 16/17年度

7月预估 8月预估 预估变动 7月预估 8月预估 预估变动

期初库存 20859 31292 43974 43974 0 43200 43327 127

产量 351272 361091 345486 345486 0 369333 384916 15583

进口量 909 804 1524 1651 127 1016 1270 254

出口量 48783 47359 48262 48897 635 52072 55248 3176

饲用消费 127851 135045 132086 132086 0 139706 144152 4446

FSI消费量 165114 166809 167436 166801 -635 168919 168917 -2

总消费量 292965 301854 299522 298887 -635 308625 313069 4444

期末库存 31292 43974 43200 43327 127 52852 61196 8344

库销比 9.16% 12.59% 12.42% 12.46% 0.04% 14.65% 16.62% 1.96%

数据来源：USDA

三、国内玉米供应分析

1、玉米库存高企

近些年，玉米产量、库存和进口量三量齐增导致国储库存高企。2000-2015 年，我国玉米播种面积增长

65.3%，单产增长 28.2%，总产提高 111.9%，玉米面积占全国粮食面积的比重由 21.3%上升到 33.6%，产

量占粮食总产的比重由 22.9%上升到 36.1%，玉米对全国粮食增产的贡献率达 74.5%。随之而来的是，玉

米临储收购接近天量，临储库存压力持续增强。单计算 2013-2016 年巨大的收储量和微弱的抛储量，我国

玉米库存就高达 2.5 亿吨。2010 年我国进口玉米开始出现激增，从 2009 年的 8.4 万吨暴增至 157.3 万

吨。此后更是连涨三年，2012 年最高达到 520 万吨。近年虽有回落，但也都保持在 250 万吨以上。总体

来看，国内玉米库存高企、质量低下的现状导致难以消化；替代品进口量大幅增长之后，国内玉米价格压

力越发明显。
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图 1 中国玉米库存

数据来源:Wind资讯
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2、玉米种植面积缩减缓慢

2016年临储改为市场定价、价补分离，玉米种植效益比此前有大幅减少的预期，加上国家主动调整农

业结构，调减玉米种植面积，玉米种植面积出现减少，不过减少幅度有限。2015 年 11月 2日，农业部发

布《关于“镰刀弯”地区玉米结构调整的指导意见》，力争到 2020年，“镰刀弯”地区玉米种植面积稳定在 1

亿亩，比目前减少 5000 万亩以上，重点发展青贮玉米、大豆、优质饲草、杂粮杂豆、春小麦、经济林果和

生态功能型植物等，推动农牧紧密结合、产业深度融合，促进农业效益提升和产业升级，并计划 2016年调

减玉米种植面积 1000万亩以上。中国玉米网 7月供需报告预计 16/17年度玉米播种面积为 3520万公顷，

较 15/16年度减少 3.69%。

图2 我国玉米种植面积、产量（万公顷，千吨）

资料来源：wind



4

十大研发策略报告

期市有风险 投资须谨慎敬请参阅文后的免责声明

3、抛储加上大量新粮上市，未来市场供应十分充裕

前期 2000 万吨轮换粮投放接近尾声，15 年产市场余粮几乎殆尽，供应基本以 13年临储玉米拍卖和新

季春玉米为主，而当前主产区新玉米尚未大批量上市，市场目光均投向临储拍卖，玉米供应出现青黄不接

现象，因此临储拍卖成交情况持续回暖，近期四次拍卖当周成交率分别为 6.56%、7.93%、15.35%、19.31%，

翘尾态势明显。随着 8 月末河南等地华北春玉米上市，渐趋宽松的供应将压制市场价格，后期整体供应压

力将逐渐提高，留给天量玉米库存的泄库窗口期愈发短暂，因此有关方面不得不进一步加码去库存。在最

新的国家粮食局文件中，有关方面再次强调“加快推进粮食行业供给侧结构性改革”，去库存态度鲜明，因

此，只要成交率和价格没有出现大幅走低的情况，抛储仍将保持较快的节奏。进入 9 月份后，河南、安徽

等地区新玉米上市量将持续增多，粮源供应将逐渐宽松，虽然说近期下游企业采购需求阶段性增加，但大

部分企业并不会做大量库存，采购保持谨慎态度，普遍看跌今年新季玉米开秤价格，因此玉米价格未来将

受到玉米供应压力的冲击。

图 3 定向销售玉米成交情况（万吨）

资料来源：wind

四、国内玉米需求分析

1、消费旺季不旺抑制玉米消费

夏季是淀粉的消费旺季，但今年玉米深加工企业下游消费旺季不旺，需求低迷，导致企业降价促销较

多。企业加工利润已经由盈转亏，部分企业开始限产或停产，开工率有所下降，对玉米承接力量有限，抑

制了对玉米的消费。另外，在深加工企业集中的华北地区，当地大部分企业在前段时期的定向销售中已大

量采购玉米，原料库存紧张的压力趋于缓解。在政策性粮源持续投放的情况下，多数企业态度较为理性谨

慎，采购积极性不高。

2、饲料需求对玉米端的提振作用有限
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玉米 60%是用于畜禽养殖，未来畜禽养殖发展趋势直接关系到玉米需求量。7 月份生猪存栏环比下降

0.1%，同比下降 2.4%，能繁母猪存栏环比下降 0.2%，同比下降 3.2%。2015年以来，在猪价回升的大背景

下，生猪存栏量却持续下行，环保禁养是主要原因。新环保法、“水十条”等政策自 15年起相继开始执行，

为了达到环保标准，各省陆续设定禁养区，不断关停禁养区内的养殖场和养殖专业户。生猪养殖模式开始

从散养向规模化转变，且散养户退出速度较快。但由于用地审批、专业要求和进入门槛较高，规模化养猪

增长速度较慢，并且受投资回收期较长和未来猪肉价格并不乐观等因素影响，导致现有规模型企业并不会

盲目扩大养殖规模，所以生猪存栏出现阶段性下降。根据生产周期来看，能繁母猪变化决定的是 10-12个月

后的生猪供给，因此对应 12个月后供需最为紧缺，预计存栏低位将维持到明年，因此后期来看，饲料企业

对饲料的生产量或维持一个较为平稳的状态，最多较上半年有 1000-1500万吨需求增加，来自于下半年对小

麦替代的退出多转向玉米需求。家禽方面，短期中秋食品厂、学校备货逐渐接近尾声，市场观望心理增强，

需求转淡，整体而言，2016年剩下的 4个月时间，饲料需求对玉米端的提振作用有限。

图 4 能繁衍母猪及生猪存栏（万头）

数据来源:Wind资讯
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图 5 生猪养殖利润（元/头）
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数据来源:Wind资讯
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3、深加工很难对玉米有大幅提振作用

深加工方面，前期深加工企业利润处于亏损状态，停机现象多有发生，连续 6周下跌对玉米消耗量也

出现锐减。目前随着玉米现货价格下跌，淀粉开机率有望回升，另外国家为鼓励玉米下游有效消耗，对玉

米深加工产品实施 13%的出口退税，这对下游产品出口有一定利好，不过出口退税仅仅是辅助因素，价格

优势才是决定出口量的主要影响因素，近期国际木薯淀粉价格不断下跌，严重挤占国内玉米淀粉出口，淀

粉在出口数量上能够缓解部分产能过剩，但对玉米原材料端大的提振作用有限。

五、玉米种植补贴对远期玉米价格造成持续压制

8月份，玉米种植补贴政策成为市场焦点，新年度玉米将实行市场定价、价补分离政策，此前实行多年

国家托市收购则不再实施。近期，财政部网站发布了玉米生产者补贴的相关公告，中央财政划拨东北四省，

第一批玉米生产者补贴，资金总额约 300亿元。经初步核算，每吨玉米补贴在 240-330元之间。由于仍有调

查、核实、公示、拨付等前期工作需要进行,各省补贴款到达农户手中时间不一。没有了东北临储收购，现

货价格由市场供需主导，在庞大的玉米库存压力下，以及总体产量仍依旧庞大的状况下，市场主体均十分

看空后期趋势。国家还给与种植玉米农户补贴，这将弥补玉米价格下跌而可能给农户带来的损失，再加上

补贴的状况下，农户可能承受的价格低点要低于不补贴之前，所以新季玉米上市后，再加上供需过剩严重，

市场人士对于后期玉米价格大多看的较低。

六、台风“狮子山”对于我国东北地区新作玉米影响有利有弊

8月中旬以来，有关我国东北、西北地区玉米遭遇旱情的消息屡见报端，8月底9月初，台风“狮子山”

再度来袭，对于我国东北地区新作玉米的影响可以说是有利有弊，由南向北迎来大范围大风大雨天气，使
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得前期部分地区旱情得到缓解。但是，东北地区的秋收作物正处于产量形成的关键期，强风容易造成玉米

倒伏，影响作物灌浆成熟，此外，强降雨还会造成部分地区出现旱涝急转等情况，粮食减产数量逐渐增加，

需密切持续关注。不过在今年我国临储玉米“胀库”的大背景下，局部极端天气造成的减产对玉米市场供

求格局的影响十分有限，何况目前发生旱情的地区主要集中在内蒙古北部和黑龙江西部，对优质玉米产区

影响相对有限。

七、玉米淀粉

1、淀粉库存下降放缓，开机率复苏

8月上旬以来玉米淀粉库存持续下降。据天下粮仓网调查的包含东北市场的 30家玉米淀粉加工企业，

截止 8月 31日当周（第 36周）的淀粉库存总量在 113500吨，较上周 146800减少 33300吨，降幅 22.68%。

从下降速度来看，山东、河北等地玉米淀粉库存下降明显放缓，而东北淀粉库存消耗在加快，一方面华北

玉米淀粉生产成本高于东北，东北玉米淀粉有价格优势，另外一方面，随着淀粉生产的利润好转，华北地

区开机率已经开始复苏，而前期华北玉米用粮成本高昂加上淀粉下游产品销路不畅，玉米淀粉企业生产持

续亏损，局部出现限产或停产，企业开机率一度低于 50%。据天下粮仓统计，截止 2016年第 36周，对东

北、山东、河北等地区的 38家淀粉企业进行抽样调查，有 28家处于开机状态（其中 15家未满负荷生产），

其余 10家处于停机状态。36周国内玉米淀粉企业玉米加工量为 299690吨,企业行业开机率为 57.08%,较上

周回升 1.64个百分点，新季玉米大量上市后，淀粉行业开机率将有所回升，压制原料玉米价格上涨。

图 6 米淀粉企业淀粉库存对比图

来源：天下粮仓

图 7 淀粉企业周度开机率走势图
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来源：天下粮仓

2、玉米淀粉需求大幅下降

近期玉米淀粉价格延续下跌，主要是由于终端需求减弱。淀粉糖占淀粉消费的 60%，淀粉糖的消费反

映了对玉米淀粉的需求。夏季本是淀粉糖消费旺季，但是今年却并不旺，主要是由于今年第二季度在华果

汁销售额降幅达到了两位数，可口可乐饮料销售额降幅为个位数，减少了对淀粉糖的消耗。从最新的淀粉

糖产量数据来看，至少截止到 7月底，占替代量最大的 F55，累计产量增幅不足 1%，一方面体现了果汁饮

料、碳酸饮料等消费的不旺，同时这也说明我国淀粉糖替代基本已经饱和（淀粉糖的合理替代率在 20%左

右），未来一年内就算糖价再高，大幅度替代的可能性几乎也不存在了。实际上，随着食品企业创新促销的

需要，中国是否会像国外一样，发生替代逆转，也未可知。因此，吉林、山东玉米淀粉理论盈利均下降。

3、出口退税对玉米淀粉行业支撑有限

2016年 9月起实行玉米淀粉出口退税 13%的政策，仅仅能使得某些有出口能力的个别企业从中获益，

无法拯救整个玉米淀粉行业。首先，玉米淀粉加工行业仅用 56%的开工率就保证了供给充足，说明玉米淀

粉深加工行业产能严重过剩。其次，受国粮临储收购和拍卖政策影响，2016年上半年华北等地玉米淀粉加

工行业利润大涨，因此 2016/17年度玉米淀粉产能继续大幅扩张，据不完全统计，2016/17年度，中国将新

增 300万吨左右玉米加工能力，也即 200多万吨的玉米淀粉产能。再次，2015年，国家也对玉米淀粉实行

了 13%的出口退税政策，当年中国出口玉米淀粉 7.4万吨，较上年增长 30.9%，增幅大源自于基数的绝对值

小。相反，2016年前 7个月，虽然没有出口退税政策支持，中国淀粉出口 55,235吨，较上年同期增长 151%。

可见，出口退税仅仅是辅助因素，中国玉米淀粉与东南亚木薯淀粉等竞争品的比较优势才是决定出口量多

寡的根本决定因素。

八、技术分析
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淀粉及玉米日线和周线均处于下跌趋势中，淀粉周线调整结束行情已经启动，玉米日线和周线调整基

本到位，破位下跌。淀粉及玉米日线和周 K线技术性指标 macd均偏空，整体呈现空头趋势。

图 8 玉米周K线图 图 9 玉米淀粉周K线图

来源：彭博 来源：彭博

九、小结与展望

随着政策性粮源持续投放市场，市场供应增加，供应偏紧局面缓解；后期随着临储拍卖的推进及新玉

米的上市，市场供应充裕；深加工需求疲弱，下游饲用需求短期难有明显好转。因此，预计未来玉米价格

将延续弱势。玉米淀粉方面，玉米深加工企业下游消费旺季不旺，需求低迷，导致企业降价促销较多，随

着原料成本的下降，后期开机率会逐渐增加，供应也会增加，淀粉行业库存回升，淀粉价格也将延续弱势。

十、风险点

1、台风登陆东北的情况较少，本次“狮子座”登陆恰逢东北玉米灌浆期，正是产量形成的关键时期，

同时植株高度较高易倒伏，整个主产区天气模式由旱转涝，以及降水过后可能面临的冻害等威胁出现较严

重的减产。

2、临储玉米收购政策的改变并不是完全的退出，临储收购的政策只是转向了市场化而已，在玉米市场

价格出现大的波动，尤其是大幅下跌以至于严重影响到粮农收益的时候，临储收购会再次参与进来。换句

话说，政策粮收购由原来的敞开收购提振市场价格变成了保护市场为玉米价格托底。

3、大部分玉米粮源均存储在临储手中，其超过 2.5亿吨的库存使得玉米市场可供流通的贸易粮源呈现

出了玉米市场整体供应偏紧状态。
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