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▶研报·玉米 

现货供给继续宽松，东北新粮上市在

即，玉米预期 V 型走势 
倍特期货  研究发展中心 2018年 9月 20日 

 

2018年年初玉米价格冲高回落，年中恶劣天气影响和国储拍卖火热主导价格偏强运行，现在国

储库存逐步转移到社会库存而面临消化问题，天气影响正在逐渐明晰，且猪周期持续影响饲料需求，

淀粉需求小幅增长，DDGS 受贸易战影响价量齐升，当前2018年度新玉米逐步上市，玉米供给结构

正在发生显著的变化。 
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 要点： 

 玉米产量小幅减少需求小幅增加 

 临储大量抛售社会库存大增 

 新粮逐步上市现货供给继续增加 

 饲料产量小幅增长，深加工产品量价齐增 

观点和操作策略：恶劣天气影响正在明晰，临储大量拍卖致

社会库存大增，2018年新粮正大规模上市，供给方面短期面临较

大压力，但中期结构较好。饲料方面继续稳中小幅增长，淀粉需

求稳中有涨，乙醇汽油试点扩大，DDGS 价量齐增，需求方面短中

期都较好。短期玉米面临一定空间的回调压力，但中期继续看涨，

预计后期玉米期货价格很大可能呈现 V 型走势，V 型底部重点关

注东北玉米销售情况和价格走势变化。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、玉米产量小幅减少需求小幅增加 

图 1：我国玉米供需平衡表 

 

图 2：我国玉米播种面积和单产图 

 

    （数据来源：wind，倍特期货） 

 

1、产量方面，2017 年玉米产量同比下滑 1022 万吨，下滑比例 4.94%，主要是因为玉米种植面

积减少较多。2017 年我国玉米种植面积 3544.5 万公顷，同比减少 132.3 万公顷，减少幅度 3.6%，

但单产 6090.8 千克/公顷，同比增加 118 千克/公顷。当前预计 2018 年度玉米种植玉米可能小幅回

升，但东北和山东等地区今年天气较差，因此对单产和总产量均有影响，前期预计东北部分产量下
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降幅度可能达到 30%，但近期部分实地调研显示天气影响可能不达预期，减产幅度有所回调，因此

预计 2018年我国玉米总产量或保持稳定，或小幅增减。 

从农业农村部数据预测来看，8 月份全国玉米产区土壤墒情适宜，光温条件较好，单产数据环

比每公顷调增 45公斤，因此全国总产量调增至 2.13亿吨。虽然同比仍然低于上年的 2.15亿吨，但

总减产量继 8 月调减至 440 万吨后进一步缩窄至 280 万吨，可以说前期被市场认可的减产预期正在

逐步转向。 

从国家粮油信息中心数据预测来看，预计今年全国玉米产量将同比略增，达到 2.16亿吨，一方

面东北主产区中辽宁、吉林省今年饱受前期春旱、高温、强对流天气以及病虫害影响，减产已成定

局，而另一方面内蒙古、黑龙江地区丰产可能性较大，其中黑龙江省玉米产量增幅最大，超过 6%，

从减产反转到增产。 

2、进出口方面，2017 年我国进口玉米 335 万吨，占总产量的 0.17%，占比较小；出口 5 万吨，

占总产量的比例更小，因此进出口对我国玉米供需结构影响非常有限。 

3、需求方面，2017 年我国玉米消费量为 2.22 亿吨，增加 3519 万吨，增幅高达 18.77%，主要

因为 2017年我国生猪养殖利润较高所致。今年生猪价格大幅下降，生猪存栏数据都有所下滑，但鸡

养殖行业利润较好，在数据方面，农业农村部 9 月预测今年玉米总消费量将增加 620 万吨，因此预

计 2018年玉米消费变化可能保持稳定或小幅增减。 

二、临储大量抛售社会库存大增 

图 3：历年收储量和抛储量图 
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图 4：2018 年周抛储量图 

 

    （数据来源：wind，倍特期货） 

 

2017 年抛储 5751 万吨，2018 年截至 9 月 14 日当周拍卖 7890 万吨，临储库存压力大幅降低，

预计在 1.0-1.2亿吨。 

按照 2017年 2.22亿吨消费量计算，每月 1850万吨左右。2017年玉米产量 1.96 亿吨，再加上

临储已经拍卖 7900多万吨，2018年总供给高达 2.76亿吨。从 2017年 10月上年度新粮上市开始计

算，截至当前基本达到 11 个月，按照 2017 年每月消费量，当前预计实际消费量为 2.035 亿吨，供

给多出 7200多万吨，大概市场库存还可用 3.9个月，前期临储拍卖成交量和成交率过高导致市场定

价连续偏强运行，但当前 2018 年度的新粮开始上市，所以市场供应非常充足，去年供给多余部分的

市场消化过程和新粮上市的联合作用将决定未来价格走势。 

三、新粮逐步上市现货供给继续增加 

每年的 9月以后河南、山东、河北等多地的新玉米开始逐步上市，10月以后东北新粮开始上市，

市场价格中心将逐步转到新粮价格变化上来。 

 

图 5：近 3 年新粮上市价格走势图 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 5/11 

 

 

    （数据来源：wind，倍特期货） 

 

从图上来看，新粮上市价格的变化的规律为 9 月初价格较高，因为新粮上市会引发部分新粮需

求企业率先建立库存，但随着新粮逐步上市和企业库存逐步建立，新粮价格开始下行，直到东北新

粮上市，市场新粮采购再次走强，价格也逐步上行。2015 年和 2016 年价格走势较为明显，2017 年

由于新粮需求较强，导致价格走势偏强，价格周期变化较弱。 

当前 2018年新粮开始逐步上市，河北、河南、山东、辽宁等多地新粮上市量越来越大，近期山

东、河南和河北新粮价格同比仍然较高，但环比有所下滑，主要是因为玉米加工企业大幅下调了收

购价格 50-100元/吨不等，随着 10月到来，东北新玉米将进一步上市，因此玉米收购企业采购热情

和新粮上市进度将共同决定 2018年度新粮价格走势。 

四、饲料产量小幅增长 

图 6：饲料月产量图                         图 7：饲料产量累计图 

 

（数据来源：wind，倍特期货） 
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玉米最主要的需求为饲料需求，我们观察饲料产量数据可以发现，截至 2018年 7月当月，饲料

产量同比增长 5.1%，当月累计同比增长 2.4%，因此饲料需求为稳中小幅增长。 

 

表 1：生猪存栏数据表 

月份 生 猪

存栏 

生猪存栏环

比增减 

生猪存栏同

比增减 

能繁母

猪存栏 

能繁母猪存栏

环比增减 

能繁母猪存栏

同比增减 

 万头 % % 万头 % % 

2018-01 33743 -1.2 -3.2 3414 -0.3 -4.9 

2018-02 33439 -0.9 -0.8 3414 0 -0.8 

2018-03 33907 1.4 -0.3 3417 0.1 -0.8 

2018-04 33636 -0.8 -1.5 3369 -1.4 -2.1 

2018-05 32997 -1.9 -2 3285 -2.5 -3.9 

2018-06 32601 -1.2 -1.8 3242 -1.3 -2.9 

2018-07 32340 -0.8 -2 3180 -1.9 -4 

2018-08 32243 -0.3 -2.4 3145 -1.1 -4.8 

    （数据来源：wind，倍特期货） 

 

生猪存栏数据方面，截至 2018年 8月，生猪存栏 3.23亿头，环比继续微跌 0.3%，同比下跌 2.4%；

而能繁母猪存栏 3145 万头，环比微跌 1.1%，同比下跌 4.8%，后续生猪存栏数据短期可能继续偏弱

运行。 

近期关于生猪存栏的一个重大影响因素就是非洲猪瘟，截至 9月 17日，全国确认发生非洲猪瘟

17起，部分省市限制生猪跨省调运，疫情监管趋严，随着农业农村部将非洲猪瘟强制扑杀补贴提升

至 1200 元/头，后续疫情通报情况预计增加。当前我国生猪存栏本就处于下行趋势，非洲猪瘟疫情

爆发将会进一步加速出栏，对短期饲料消费需求将会有所抑制，而且非洲猪瘟还会抑制生猪养殖企

业的补栏意愿，继续拖累玉米饲用需求恢复。 

五、深加工产品量价齐增 
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图 8：玉米淀粉价格走势图 

 

图 9：淀粉加工利润图 

 

图 10：淀粉开机率和产量图 

 

（数据来源：wind，，天下粮仓，倍特期货） 
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2017 年玉米淀粉产能大概在 4000 万吨左右，2018 年将再增加 500 万吨产能，但深加工补贴政

策较去年有所下滑，吉林、黑龙江对玉米深加工的补贴为 100 元/吨和 150 元/吨，补贴力度和补贴

时间均减半，因此这对淀粉行业利润有较大影响。 

从玉米淀粉价格走势来看，2018年淀粉价格明显强于 2017年度，一方面是由于玉米价格上涨，

淀粉成本上涨支撑淀粉价格上涨，另一方面也是淀粉需求较好所致。截至 2018 年 9 月 20 日，淀粉

多地平均价格为 2300-2600 元/吨，同比 2017年同期 2000-2350元/吨上涨了 250-300元/吨。 

从天下粮仓对东北、山东、河北等地区的 39 家淀粉企业进行抽样调查数据来看，截至 9-14 日

当周，2018年度平均开工率为 74.65%，较 2017年同期 72.25%增加 2.4%，淀粉产量为 1161.1万吨，

较 2017年同期 1013.8万吨增加 147.3万吨，增幅 14.53%，因此玉米淀粉今年的需求较好。 

 

图 11：酒精和 DDGS 价格走势图 

 

图 12：DDGS 开工率和产量图 

 

（数据来源：wind，天下粮仓，倍特期货） 
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玉米发酵制取酒精和 DDGS也是玉米深加工的重要组成部分。2017玉米酒精产能为 1200万吨左

右，2018年玉米新增产能在 100-200万吨，但酒精行业利润不高且行业供给较为充足，因此行业开

机率较玉米淀粉低一些。 

从酒精和 DDGS 价格走势来看，今年价格较去年有一定涨幅，但涨幅空间不大。截至 2018 年 9

月 20 日，酒精价格为 5100-5700 元/吨，较 2017 年同期价格 5000-5500 元/吨上涨 100-150 元/吨，

DDGS价格为 2000-2150元/.吨，较 2017年同期价格 1830-2050元/吨上涨 100-170 元/吨。 

从天下粮仓对山东、河南、河北、吉林、黑龙江等地区的 28家玉米酒精企业进行抽样调查数据

来看，截至 9月 14日当周，2018年度平均开工率为 60.76%，较 2017年同期 66.53%下降 5.77%，DDGS

产量为 244.72 万吨，较 2017 年同期 219.6 万吨增加 25.12 万吨，增幅 11.43%，因此 DDGS 今年的

需求较好，主要原因是中美贸易摩擦导致美国大豆进口受阻推高了豆粕价格，从而间接也推高了豆

粕替代品 DDGS的产量和价格。 

六、首看社会库存消化，再看东北新粮定价，玉

米价格预期 V 型走势 

图 13：玉米主力价格走势图 

 

图 14：玉米基差图 
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（数据来源：文华财经，倍特研发） 

 

分析玉米期货主力价格走势来看，年初大幅走高后快速回落，4月底达到年内最低点 1724后逐

步走强，然后在 9 月初达到最高点 1939 后震荡回落。具体分析来看，年初大涨是受 2017 年东北新

粮上市价格坚挺所致，然后回落是因为 2018 年临储拍卖规模预期较 2017 年更大更多，4 月底上行

是受东北和山东多地恶劣天气影响导致减产所致，后期继续上涨是因为临储拍卖成交量和成交价格

不断走高所致，9月后受天气减产不及预期和新粮逐步上市致价格开始回落。 

从玉米现货价格、期货主力价格和基差走势来看，2016年现货价格强于期货价格，基差大幅升

水，但基差回归主要是现货价格下跌所致。2017年现货价格略强于期货主力价格，基差空间较为稳

定。2018年年初现货价格较期货主力价格升水较大，然后现货价格有所回落同时期货主力价格上涨

致基差缩小，而近期基差呈贴水状态，因为现货价格受去库存和农业供给侧改革支撑较好，期货主

力价格持续走强所致。 

从供给端来看，年中恶劣天气影响不及预期产量重新上调，前期临储拍卖火热致社会库存仍有

3.9 个月待消化，2018 年新粮正大规模上市，但农业供给侧改革致玉米产量不能大幅增加，临储后

期泻库压力大减和东北优质玉米价格一直坚挺，因此供给方面短期面临较大压力，中期支撑较好。 

从需求端来看，饲料方面继续稳中小幅增长，但近期受非洲猪瘟影响对短期玉米饲用需求有所

冲击，而深加工方面，淀粉产能受前期补贴政策和产业政策有所增多，但今年补贴力度减少了一半，

整体看淀粉需求稳中有涨。而玉米发酵方面，虽然酒精价格方面涨幅不大，但受乙醇汽油试点扩大

影响，未来发酵需求空间较大，而 DDGS受美国贸易战推高豆粕价格影响也呈现价量齐增的情况，因

此需求方面来看，未来除了受季节性周期影响外，短中期都看好。 

综合来看，短期玉米面临一定空间的回调压力，但中期继续看涨，预计后期玉米期货价格很大

可能呈现 V型走势，V型底部重点关注东北玉米销售情况和价格走势变化。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心
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