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南华期货研究 NFR  

摘 要 

 

今年一季度玉米现货价格上涨主要原因是现货资源紧张，优质玉米的短缺是价格上涨的主

要推动力量。但是，进入二季度这种持续上涨的态势发生了改变，由于临储玉米的拍卖，市场

在巨大的抛售压力拖累下，恐慌情绪开始蔓延，价格出现震荡回调。从今年上半年的价格走势

看，呈现冲高回落的走势。玉米淀粉和玉米走势一样，价格同样出现冲高回落的走势。 

展望下半年，虽然今年玉米种植面积会增加，但是下游需求的释放速度会更快，对于玉米

需求量会大幅增加。预计今年玉米市场会继续呈现紧平衡的态势。玉米价格震荡上扬仍就是今

年价格运行的主基调。从玉米指数的走势图看，今年下半年期价将突破前期高点 1850 元/吨的

束缚，有奔向 1900 元/吨大关的可能。 

深加工方面，夏季是玉米淀粉的消费旺季，届时淀粉的需求将会出现回升，加之玉米成本

的提振，今年下半年玉米淀粉价格也将出现震荡攀升的走势。从玉米淀粉指数的走势看，今年

下半年期价会顺利突破前期高点 2277 元/吨，并进一步挑战 2400 元/吨。 
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第1章  玉米部分 

1.1  玉米现货市场——冲高回落 

从今年上半年的价格走势看，一季度玉米现货市场价格承接 2017 年的涨势，继续震荡上扬。现

货价格从年初的 1800 元/吨一路上涨至 3 月末的 1940 元/吨，涨幅 7.78%。整个一季度现货价格维持

震荡上涨的态势。二季度玉米现货价格出现高位回调的走势，自高点 1940 元/吨逐级震荡回调至 6 月

末的 1800 元/吨，价格再度回落至年初的价格上。 

    今年一季度玉米现货价格上涨主要原因是现货资源紧张，优质玉米的短缺是价格上涨的主要推动

力量。去年由于供给侧改革，玉米转种大豆的现象比较普遍，玉米播种面积缩减 3.6%，总产量缩减 1.7%。

加之需求的提振，玉米市场呈现紧张的供需格局，支撑现货价格一路走高。但是，进入二季度这种持

续上涨的态势发生了改变，由于临储玉米的拍卖，市场在巨大的抛售压力拖累下，恐慌情绪开始蔓延，

价格出现震荡回调。从今年上半年的价格走势看，呈现冲高回落的走势。 

图 1.1： 玉米现货价格走势（单位：元/吨）

 

资料来源：WIND 南华研究

1.2  玉米基差——冲高回落 

从玉米基差走势看，今年第一季度基差维持一路震荡走高的态势。从年初的-17 元/吨一直攀升至

3 月末的 185 元/吨。基差的走强，一方面源于现货价格的坚挺，维持季度内的 100 元/吨涨势。另一

方面，期货价格的高位回调也是基差走强的原因。由于期货价格具有预期性，对于后期玉米播种面积

增加及临储玉米拍卖等担忧情绪都体现在期货价格之中了，导致期货价格出现回调。由此，基差呈现

走强的态势。 

第二季度，随着临储玉米拍卖“靴子落地”，现货市场的压力也逐渐释放出来，现货价格呈现震

荡走低的态势。而期货市场，在 4 月末价格见底后，期价一路震荡走高。价格走高的原因，一方面是

今年临储玉米拍卖具有底价支撑，折合期货市场的价格在 1700 元/吨左右，玉米期价在触及此位置后
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获得支撑，随后价格震荡上扬。另一方面，虽然今年临储玉米成交情况较好，但是期货市场具有预期

性，预期后市玉米需求情况会更好，导致价格提前体现出后市供需的这种紧平衡的关系。就是由于二

季度现货市场价格回调和期货市场的震荡走高，使得基差呈现缩窄的走势。至二季度末，基差在 10-20

元/吨的水平上，期现价格基本持平，也基本重回到年初的基差水平上。 

图 1.2：玉米现货、期货价格及基差（单位：元/吨）

 

资料来源：WIND 南华研究

1.3  玉米内外价差——震荡走低 

从玉米内外价差看，今年第一季度价差基本维持在 300-340 元/吨区间震荡。国内大连港玉米平舱

价由 1800 元/吨上涨至 1930 元/吨，而进口玉米到岸完税价格由 1570 元/吨涨至 1600 元/吨。两者的

涨势基本相当，导致内外价差也维持稳定的走势。 

而进入二季度，玉米内外价差开始跌破 300 元/吨。到了 4 月末 5 月初，内外价差已经跌破 200

元/吨。而 5 月末 6 月初，内外价差甚至跌破 100 元/吨。这种内外价差大幅回调的原因主要在于，二

季度现货市场价格跌幅较大，而进口玉米价格小幅上扬，导致内外价差呈现逐渐走低的态势。目前看，

进口玉米的价格优势并不明显。 
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图 1.3：国内外玉米价差（单位：元/吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

1.4  南北港口库存——二季度回升 

今年一季度，北方港口库存呈现逐级下降的走势。由年初的 400 万吨逐渐降至一季末的 260 万吨。

南方港口库存由年初的 100 万吨降至一季度末的 40 万吨。到了二季度，库存出现回升的态势。北方港

口库存升至 350 万吨，南方港口库存升至60 万吨。港口库存的高低和市场的供需有一定的关系。春节

前后，下游备货都比较充裕，有的企业甚至备齐上半年的货，导致企业二季度需求显得不是特别充分，

使港口库存出现回升。 

图 1.4：南北港口库存情况（单位：万吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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1.5  临储玉米拍卖情况 

1.5.1 临储玉米拍卖前奏——中储粮玉米轮出 

去年年末至今年年初这段时间，国内玉米市场价格连续上涨，现货价格创下近两年来的高点。如

此大的涨幅，使得玉米市场看涨的情绪十分浓厚，推动价格继续上扬。不过，为了缓解玉米市场供需

矛盾，中储粮提前开启了本年度玉米的轮出工作。从中储粮玉米的轮出情况看，总共进行 17 场，计划

销售 485774 吨，实际成交 247357 吨，成交率 50.9%。 

纵观一季度的成交情况，前期成交稍好。不过，后期随着拍卖的持续进行，市场的投入量增加，

紧张的供应格局出现缓解，市场开始出现降温。特别是春节过后，甚至出现两场全部流拍的现象。整

体看，中储粮本年度玉米的提前轮出一方面是为了缓解市场的偏紧的供需结构，另一方面也是为后期

临储玉米拍卖探路。临储玉米拍卖或将成为影响后期玉米价格走势的重要因素。 

表 1.5.1：今年以来中储粮玉米拍卖情况 

资料来源：中储粮网 南华研究 
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1.5.2 临储玉米拍卖情况汇总 

2018 年 4 月 12-13 日临储正式启动拍卖，投放时间提前、批量增多、底价仅 14 年产玉米较去年

均提高 40 元/吨，而且国家有关部门首次加入明确销售底价的通知，以及提醒交易会员注意超期存储

粮质和规避交易争议问题等元素，体现了上层在政策粮尤其是陈粮去库存的决心和保证市场供给、维

护粮价稳定的态度。5 月份首周，储拍玉米拍卖周度投放量增加 100 万吨至 800 万吨，可见国家去库

存意志坚定，投放量的持续增加必将对市场形成更大压力。6 月份，临储玉米减量拍卖传闻破灭，继

续维持每周 800 万吨的投放量，以及 15 年产粮源占比再度提升至 52%，政策层面陈粮去库存保证市场

价格维稳及满足市场多元化需求的思路不变。 

截至 5 月末，2018 年临储玉米拍卖共计投放 5671 万吨，成交总量 3829 万吨、成交率 67.5%。历

行一个半月的成交量就已占 2017 年临储玉米拍卖成交总量的 66.6%，规模超前。当前临储已成交粮源

高达 3800 万吨之多，但是出库不足三成。 

图 1.5.2：临储玉米拍卖情况（单位：吨） 

 

资料来源：WIND 南华研究 

6 月份开始，底价较 2014 年产玉米提升 50 元/吨的 2015 年产玉米逐渐占据拍卖市场主流，拍卖

底价的提升或将对现货有一定的支撑。目前出库效率较低，主要是运力紧张，运费上涨，贸易环节的

利润较低。如果后期运费下调，出库效率会出现提速，加之下游深加工和燃料乙醇企业的需求足够旺

盛，这些库存会很快被消耗掉。市场担忧的后期玉米集中出库带来的压力或将不在。 

 

1.6 2018 年黑龙江产区春季考察情况汇总 

2017 年黑龙江省种植结构调整成效显著，2018 年种植结构会发生哪些变化呢？为了进一步跟踪种

植结构调整情况、大豆玉米政策影响、种植成本、作物长势以及产业链各环节对后市价格的心理预期，

大商所自 2018 年 5 月 21 日—26 日组织了为期 6 天的黑龙江产区大豆、玉米春季考察。 
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本次调研分为东西两线，东线从哈尔滨出发，途径佳木斯、鹤岗、绥滨、富锦、密山、鸡西、牡

丹江等地；西线从哈尔滨出发，途径绥化、海伦、北安、孙吴、黑河、讷河、莫旗、齐齐哈尔等地。

通过对田间玉米、大豆生长数据进行随机抽样调查，并与当地种植户、村部、合作社、农场、加工及

贸易企业、粮库和农委等主体深入交流，得到以下调研结果。 

1.出苗情况较好，但局部地区出现旱情 

经过调研，黑龙江产区大豆、玉米出苗情况较好，出苗率达 90%，和去年情况基本相同。但是，

哈尔滨至绥化一带出苗率较低，仅为 50%左右，干旱情况较为严重。如果近期出现降雨，旱情能够缓

解，对于产量的影响不会太大。 

2.地租成本显著上涨，其他成本涨幅有限 

由于去年种植效益较好，今年的地租成本显著提高，涨幅在 20%-80%不等。其他种子、化肥和农

药等成本涨幅有限，多在 5%-10%。由于地租成本在总成本中占比较大，将直接导致今年农民种植成本

的大幅提升。大豆的种植成本多在 8000-9000 元/公顷，玉米的种植成本多在9000-10000 元/公顷。而

农场方面，今年的地租成本和去年持平，种子、化肥和农药等成本小幅上涨。 

3.玉米种植面积增幅在 10%左右 

去年玉米种植效益较高，导致今年农户种植玉米的积极性较高。此外，由于去年种植结构调整，

大豆的种植面积大幅增加，今年轮茬种植也是促使玉米种植面积增加的因素。不过，局部地区出现干

旱情况，如果不能及时降雨缓解旱情，后期农民有补种大豆的预期。具体种植面积的调整情况，6 月

份才能确定。 

4.补贴政策出台对于种植结构调整影响有效 

尽管今年国家给予黑龙江农民的大豆种植补贴在 200 元/亩以上，和去年相比出现上涨，但由于

政策下达时间稍晚，对农户玉米改种大豆影响有限。 

5．基层余粮数量有限 

余粮方面，玉米由于去年种植面积调减，产量下降，市场供应偏紧，基层基本没有余粮。大豆余

粮量也不多，大概在 10%左右。 

6.玉米、大豆下游加工面临不同景象 

玉米深加工、酒精、燃料乙醇等企业在黑龙江新建产能扩张迅速，呈现欣欣向荣发展之势。而大

豆下游油脂和食品加工企业由于下游需求比较稳定，加之环保的限制，企业经营风险较大。 

7.对于新年度价格的预期 

对于玉米价格，各方观点较为统一，认为新作玉米价格上涨的概率较大。而对于大豆价格，市场

分歧较大，涨跌各半。 
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第2章  玉米淀粉部分 

2.1  淀粉现货市场——冲高回落 

今年一季度，玉米淀粉现货价格延续 2017 年的涨势，继续维持震荡上扬的走势。现货价格由年初

的 2150 元/吨涨至一季度末的 2300 元/吨，涨幅 6.98%。玉米淀粉价格的走强很大一部分原因在于成

本支撑。今年玉米价格走势较为强劲，一季度涨幅在 7.78%，玉米价格上涨是推动玉米淀粉价格走强

的最大推动力量。而进入二季度，玉米淀粉价格出现走低的态势，6 月份时价格至 2200 元/吨，玉米

淀粉价格的走低很大原因在于玉米价格的走低。从上半年玉米淀粉价格的走势看，和玉米价格一样，

都呈现冲高回落的走势。 

图 2.1： 玉米淀粉现货价格走势（单位：元/吨）

 

资料来源：WIND 南华研究

2.2  玉米淀粉基差——冲高回落 

从玉米淀粉的基差走势看， 一季度呈现基差不断扩大的走势。年初基差处于负值，基差在-50—

0 之间区间震荡。一月末、二月初基差开始逐渐转为正值，并不断扩大至 170 元/吨。玉米淀粉基差的

走强，一方面是现货价格维持坚挺；另一方面，期货价格的高位回调也是基差拉大的原因。不过，二

季度随着深加工补贴政策的发布，淀粉企业的开工率出现提升，但是在下游需求不振的影响下，淀粉

企业的库存出现增加，现货的压力较大，这种走高的基差出现收敛。二季度，淀粉基差从高位 170 元/

吨逐渐回落至-20 元/吨，基差基本重新回到年初的水平。 
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图 2.2： 玉米淀粉现货、期货价格及基差（单位：元/吨）

 

资料来源：WIND 南华研究

2.3  淀粉加工利润——补贴结束 利润走低 

    从今年一季度淀粉企业的加工利润情况看，辽宁、河北、山东、吉林和黑龙江的加工利润由年初

的正值逐渐下滑至春节前的-100.0 元/吨、-38.0 元/吨、-135.6 元/吨、-112.0 元/吨和-127.0 元/吨。

春节过后，企业加工利润开始逐渐恢复，截止 3 月末，辽宁、河北、山东、吉林和黑龙江的加工利润

分别达到-42.8 元/吨、55.0 元/吨、-55.0 元/吨、5.2 元/吨和-59.0 元/吨。整个一季度，淀粉企业

的加工利润呈现“V”字型走势。而这种变化产生的原因在于，春节前淀粉企业开机率较低，原料玉米

价格有所回调。节后玉米提价收购提振淀粉价格，加工利润有所好转。目前看，企业加工利润呈现反

弹的趋势之中。直到 4 月 30 日，深加工补贴的刺激，企业的加工利润也达到了全年的高点，辽宁、河

北、山东、吉林和黑龙江的加工利润分别达到 98.0 元/吨、49.8 元/吨、7.0 元/吨、107.0 元/吨和 181.0

元/吨。随着补贴期的结束，吉林和黑龙江的加工利润下降比较明显，辽宁、河北、山东、吉林和黑龙

江的加工利润分别达到 42.0 元/吨、-1 元/吨、-1.7 元/吨、-2 元/吨和 8 元/吨。后期，加工利润情

况还要关注玉米成本以及新年度补贴的情况。 

说明：1.利润估算以行业平均水平计算，各厂因规模大小不同将有所差异。2.东北压榨利润含补

贴。3.利润估算采用当日玉米价格计算成本，而非工厂库存玉米，因此与厂家实际利润可能稍有差异。 
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图 2.3：国内部分产区玉米淀粉加工利润（单位：元/吨）

 

资料来源：天下粮仓 南华研究

2.4 淀粉企业开机率——探底回升 

淀粉企业的开机率指的是天下粮仓网对东北、山东、河北等地区的 68 家淀粉企业进行抽样调查的

开机率。从今年一季度企业的开机率看，开机率处于探底回升的态势。这个节点在春节前后这段时间。

临近春节，企业的开机率出现明显的下滑，最低至 58.81%；春节过后，企业开机率出现恢复，最高恢

复至 77.55%。进入二季度，随着淀粉加工企业补贴的落实，淀粉企业这种高开机率维持中，最高至

79.01%。补贴期结束后，开机率下滑幅度有限，基本维持在 75-78%。整体看，开机率维持在较高的水

平上。 

图 2.4：淀粉企业周度开机率走势图

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 
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2.5 淀粉库存——逐渐走高 

据天下粮仓网调查的 64 家玉米淀粉加工企业的库存情况看，今年一季度呈现震荡走高的态势。年

初，淀粉企业的库存不足 50 万吨，仅 48.31 万吨。之后，库存在不断的累积中，特别是春节过后，淀

粉企业的库存已经高达 68.18 万吨。后期这种高库存的情况一直维持到 3 月底。进入二季度，随着深

加工企业补贴的实施，企业的开工率提升，而在需求清淡的影响下，企业的库存继续提升，最高至 71.69

万吨。从上半年的情况看，淀粉库存维持震荡走高的态势中。后期，如果深加工产能持续增加，而下

游需求平淡的情况下，这种高库存的局面仍将存在。 

图 2.5：国内 60 家玉米淀粉企业库存变化图

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

2.6 政策动态——深加工补贴（吉林、黑龙江） 

    为深入推进玉米购销市场化改革，进一步扩大新产玉米就地加工转化能力，3 月 15 日，吉林省出

台了对饲料和深加工企业的补贴政策。吉林省内年加工能力 10 万吨以上玉米深加工企业和配合饲料企

业实际收购加工消耗的 2017 年省内新产玉米每吨给予 100 元的收购补贴。补贴时间为 2018年 3 月 15

日至 2018 年 4 月 30 日期间收购入库且 18 年 6 月 30 日前加工完成。 

3 月 23 日，黑龙江省决定对省内玉米深加工、饲料加工企业在规定期限内收购加工 2017 年省内

新产玉米给予补贴。纳入补贴范围企业在 2018 年 3 月 23 日至 2018 年 4 月 30 日期间收购入库，并于

6 月 30 日前加工的 2017 年省内新产玉米(标准水分)给予每吨150 元补贴。 
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第3章  投资建议 

今年国家供给侧结构性改革继续推进，政策面仍继续引导调减玉米种植面积增加大豆种植面积。

但是，由于 2017 年玉米价格高位运行，玉米的种植效益明显好于大豆，今年农户种植玉米的积极性大

幅提高。虽然，4 月底黑龙江发布了扩大大豆种植面积的通知，并且还给予大豆种植补贴200元/亩以

上，玉米种植补贴 100 元/亩以下的政策倾斜。但是，政策公布时农户已经备好种子、化肥和农药等物

资，甚至部分农户已经完成春播种植。即使补贴政策有利于大豆种植，但弃种玉米转大豆的种植面积

不会太大，种植结构面积调整或有限。从黑龙江地区的调研结果看，今年玉米的种植面积出现增长，

增长幅度大概在 10%左右。此外，轮作也是今年玉米种植面积增长的主要因素。去年农业供给侧结构

调整效果显著，大豆的种植面积出现较大的增长。如果去年种植大豆，今年继续种植大豆的话，产量

会出现明显的降低。今年轮换种植，大豆改种玉米也是今年玉米种植面积增加的另一重要影响因素。 

今年中央一号文件明确提出，加快消化政策性粮食库存，通过完善拍卖机制、定向销售、包干销

售等方式，加快消化政策性粮食库存，表明国家去库存的决心。玉米库存在粮食中仅次于水稻，因此

玉米市场去库存是今年的首要任务。国家通过新建、扩建深加工企业、燃料乙醇企业产能来积极消化

过剩的玉米库存。此外，为了加快玉米市场去库存的节奏，近两年国家也给予上述企业补贴，去年深

加工企业补贴 300 元/吨，今年补贴 150 元/吨。因此，近两年玉米深加工企业和燃料乙醇企业扩张迅

速，产能提升的较快，对于玉米的消耗也较多。整体看来，虽然今年玉米种植面积会增加，但是下游

需求的释放速度会更快，对于玉米需求量会大幅增加。预计今年玉米市场会继续呈现紧平衡的态势。

玉米价格震荡上扬仍就是今年价格运行的主基调。从玉米指数的走势图看，今年下半年期价将突破前

期高点 1850 元/吨的束缚，有奔向 1900 元/吨大关的可能。 

深加工方面，3 月 15 日和 23 日，吉林和黑龙江地区的深加工补贴政策落地。今年的补贴力度和

2016 年补贴相比出现减半，时间上也明显缩减。但是，对于深加工企业加工能力的提振作用还是存在

的。今年上半年，深加工企业的开机率出现回升，而下游需求比较平淡，导致库存一直维持高位。不

过，进入夏季也就进入了消费旺季，届时淀粉的需求将会出现回升，加之玉米成本的提振，今年下半

年玉米淀粉价格也将出现震荡攀升的走势。从玉米淀粉指数的走势看，今年下半年期价会顺利突破前

期高点 2277 元/吨，并进一步挑战 2400 元/吨。 
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图 3.1：玉米指数走势图 图 3.2：玉米淀粉指数走势图 

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 
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