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一、行情回顾

3月国内玉米期货价震荡下行，主要原因包括：一、宏观避险情绪导致大宗商品价
格下挫，国内大量进口低价玉米利空期价；二、小麦大跌和稻谷抛储利空预期压制
玉米需求。截止3月27日，国内玉米活跃期货收盘价2700元/吨，较月初2854元/吨
下降了154元/吨；北良港新国标二等玉米平舱价2820元/吨，较月初2900元/吨下
降了80元/吨；南方蛇口港新国标二等玉米成交价2880元/吨，较月初2980元/吨下
降了100元/吨；外围方面，CBOT玉米期货收盘价为648.25美分/蒲式耳，较月初6
35.75美分/蒲式耳上涨了12.5美分/蒲式耳，国内外玉米价差走缩。

图表1：黄玉米期货收盘价震荡下行（活跃）（元/吨）

数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺iFinD

二、供需分析

当前玉米市场主要关注两个因素：一是进口玉米到港量对国内玉米利空预期；二是
终端市场恢复状况对玉米提振幅度。以下就玉米市场主要影响因素进行分析。

1．供应方面

1.1 基层售压逐渐减少，收储降低供应压力

国内基层农户整体余粮不足2成，供压影响减小。随着气温回升，国内基层售卖玉
米进度加快，据我的农产品网调研数据，截至3月23日，全国7个玉米主产省份农户
售粮进度为81%，环比增加18%，同比提速2%。东北产区潮粮较多，售粮较多，
而华北粮质好易存储，有惜售情况，计划长期储存。随着基层农户售粮，粮源重心
逐渐转至贸易商和下游企业库存等收粮主体，售压炒作压价影响渐无，后期国内玉
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米供应方面，玉米价格波动以贸易商和政策粮调价为主。

进口玉米有利提升进口量，多方收储支撑期价。3月中国大幅进口美国玉米，根据
美国农业部公布的玉米出口数据，截至3月23日当月，美国向中国出口玉米量为25
75020吨，较2月美国向化出口玉米量的206吨有较大涨幅。当前中国进口玉米有盈
利，对国内期价有阶段性的利空作用。美国农业部表示，美国农户调低了玉米平均
价格10美分至6.60美元/蒲式耳，尽管美国玉米降价，但出口量仍表现不佳，根据
美国农业部公布的3月玉米供需预估数据，3月美国出口玉米环比减少191万吨，同
比减少1579万吨。主因是巴西玉米更具价格优势，且巴西玉米新作预计丰产，彼时
，丰产压力作用于美国玉米，进口利润仍有走阔趋势。

图表3：国内玉米主产区售粮进度

数据来源：我的农产品网；华安期货研究所

图表5：3月玉米供需报告（百万吨）
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数据来源：中央气象台；华安期货研究所

图表7：中国玉米生产成本（元/亩）
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数据来源：同花顺iFinD；《全国农产品成本收益资料汇编2021》；华安期货研究
所

图表9：复合肥生产资料价格（元/吨）

数据来源：我的农产品网，钢联数据；华安期货研究所

图表11：猪饲料预期盈利（元/头）

数据来源：钢联数据；华安期货研究所

图表13：猪自养利润（元/头）
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数据来源：同花顺iFinD；华安期货研究所

图表15：小麦和玉米主产地现货价格（元/吨）

数据来源：中储粮官网；中华粮网；华安期货研究所

国家抛售低价稻谷挤占玉米饲用市场。稻谷竞价销售于3月28日开启，公布的销售
底价与去年持平，但远低于玉米价格，由于稻谷可替代玉米作为饲料使用，稻谷抛
储价格较低，饲料企业将会增加稻谷消费，稻谷抛售在一定程度上挤占玉米饲料市
场，抛储消息提前公布后导致玉米价格下跌。28日当天抛售稻谷最高成交价为259
0元/吨，比玉米价便宜，实际成交量较少，最终成交量为15万吨。近期稻谷竞价销
售活动仍在持续，关注4月抛售稻谷最初成交价格和成交量对玉米行情的压制幅度
。

2.3 天气升温和节日至，提振加工企业消费
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玉米价格低洼期，加工企业积极建库，玉米库存增加。因4月起有节日效应提振消
费，当前加工企业的玉米消耗量维持高位。3月24日当周，全国主要126家玉米深
加工企业（含淀粉、酒精及氨基酸企业）共消费玉米119.15万吨，环比环比增加5.
28万吨，同比减少13.78万吨。分企业类型看，其中玉米淀粉加工企业共消化61.4
万吨，环比增加6万吨；玉米酒精企业共消化39.08万吨，环比减少0.35万吨；氨基
酸企业共消化18.68万吨，环比减少0.38万吨。从中看出，加工企业消费增幅主力
仍是淀粉。

图表18：中国玉米主要深加工企业库存（万吨）

数据来源：钢联数据；华安期货研究所

节日效应、饮料业消费储备和白糖涨价利多淀粉。当前淀粉行情供过于求，加工企
业持续亏损，相关企业挺价保本，持续降库存，减弱玉米淀粉供应压力。展望未来
，随着天气转热，饮料等行业迎接季节性消费旺季，促使饮料等终端市场增产储备
，淀粉糖消费会有所增加。而又一利好行情是白糖因减供担忧价格大幅上涨，白糖
和淀粉糖在生产饮料和食品时互为替代，主要在饮料业替代占比超七成，其他食品
业也有替代但量小，白糖行情更有利于淀粉糖消费。叠加后期节日效应提振淀粉终
端食品消费，淀粉行情将有所好转，当前处于积极备货期。

图表20：山东玉米淀粉企业加工利润（元/吨）
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数据来源：钢联数据；华安期货研究所

图表22：中国主要玉米淀粉加工企业消费量（万吨）

数据来源：钢联数据；华安期货研究所

3．套利分析：玉米基差趋势走弱，历史波动率处高位

基差方面，截至3月31日，现货（玉米基准地北良港玉米平仓价）与主力07合约基
差为74元/吨，较月初走弱了7元/吨，处于历史同期偏高位，节日效应提振下利多
期价，基差有回落预期，相关企业可考虑买入套期保值。波动率方面，截至3月31
日，主力07合约1个月历史波动率上升至11.55%，较月初走强了4.19%，处于近五
年同期偏低水平，场外期权隐含波动率报价在13.47%。小麦和稻谷抛储信息引起
玉米市场恐慌，波动率走高，期权费过高不宜持有。
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图表24：玉米基差走弱（元/吨）

数据来源：同花顺iFinD；华安期货研究所

三、市场展望与投资策略

玉米供应压力逐渐减少，终端消费有季节性回暖预期，但有抛储政策压制行情，预
计4月期价震荡偏强。具体来看：供应方面供压减弱，国内基层农户余粮不足两成
售压利空影响趋小，进口有望增加但多流入地方储备，新作生产成本涨价支撑远期
玉米价格；需求方面预期消费增加，主要是节日效应增强终端市场看多未来消费信
心，企业预期盈利回升增加生产，但饲料业有不定期低价稻谷和小麦抛储利空，由
于价差和替代空间小预期压制幅度有限。

投资策略：

单边建议——抛储和进口量大信息公布时C2307合约逢低买入；

风险因素：终端市场需求疲软；抛储挤占玉米需求多

华安期货 李伟 何濛
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