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摘要： 

行情回顾：3 月上中旬玉米与淀粉现货持续震荡运行，下旬均出现较大

幅度下跌，淀粉-玉米价差先扬后抑，上半月在副产品下跌的带动持续小

幅走扩，下半月在原料端带动再度回落。 

逻辑观点： 

对于玉米而言，第一，3月上中旬期价持续震荡运行，可以理解为供需之

间的博弈，供应端主要是年度产需缺口预期和贸易商成本支撑，需求端

主要源于期价远月贴水结构和国产玉米性价比；第二，3月下旬小麦现货

价格持续下跌通过性价比带动玉米期现货价格大幅回落，而小麦下跌的

主要原因在于2022年小麦产量增加，且上市以来价格维持高位，使得其

无法流向国家储备，亦无法流向饲料养殖企业，过剩量留在上中游，随

着新作小麦上市的临近，这部分过剩量需要释放；第三，在这种情况下，

我们需要关注两个问题，其一是国产玉米在饲用谷物中的性价比情况，

国内需要关注小麦和后期陈化水稻投放的冲击，国外则需要留意进口到

港成本；其二是年度产需缺口的补充情况，接下来需要重点留意陈化水

稻抛储政策和小麦特别是新作的饲用替代量。 

对于淀粉而言，第一，3 月以来淀粉-玉米价差整体先扬后抑，上半月的

走扩主要源于副产品价格的持续下跌，下半月则整体收窄，主要原因在

于成本端，其一方面导致华北-东北玉米价差持续处于历史同期低位，另

一方面还带动阶段性需求下降；第二，考虑到副产品价格持续下跌之后，

期现货生产利润均进入亏损状态，后期行业开机率带动供应收缩，而需

求由于疫情影响趋弱，可以合理预期将恢复至正常水平，供需整体有望

趋于改善。因此，在我们看来，淀粉-玉米价差目前具备安全边际，后期

具备走扩的潜力，但需要指出的是，接下来最大的风险在于原料端，特

别是小麦饲用替代对华北-东北产区玉米价差的影响。 

展望与建议：预计期价先抑后扬，暂维持谨慎看空观点，如有前期空单

可考虑继续持有，谨慎投资者可以考虑逐步转向淀粉-玉米价差走扩套

利。 

风险因素：俄乌冲突、新冠疫情。 
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一、逻辑分析与行情研判 

（一）玉米 

在国内供需方面，我们将国内小麦饲用替代量上调1000万吨至2000

万吨，主要基于当前小麦持续下跌之后，小麦饲用替代性价比逐步显现，

华北黄淮等地小麦饲用量有望增加，且后期新作小麦上市之后如价格维持

低位，我们将继续上调小麦饲用替代量。 

3月上中旬期价持续震荡运行，可以理解为供需之间的博弈，从供应

端看，一方面市场对年度产需缺口预期依然存在，另一方面农户售粮进度

赶超去年同期后，余粮压力逐步释放，转移至贸易商，会产生仓储与资金

成本对产区现货价格构成支撑。而从需求端来看，一方面期价转为远月贴

水结构，表明市场对玉米现货供需预期悲观，这会抑制中下游补库季节性，

至少会压缩库存周期；另一方面则集中体现在国产玉米的性价比上，1月

以来FOB升贴水持续下滑，2月下旬CBOT期价大幅下跌，带动进口玉米到

港成本整体下行，较国产玉米价格低200-300元/吨；市场消息称临储陈化

水稻拍卖底价维持不变，折算至北方港口玉米平仓价大致在2550元/吨。

在这种情况下，玉米期价几乎贴着小麦折算至北方港口平仓价水平。 

3月下旬，由于国内小麦现货价格持续下跌，成为压垮玉米期现货价

格的最后一根稻草，至于小麦现货下跌的原因，据市场反馈，直观原因在

于贸易商贷款到期需要变现，背后原因在于，2020年之前国内小麦供需持

续过剩，过剩量多流向临储，这也是当时临储小麦库存累积的原因。而2022

年小麦产量增加，且上市以来价格维持高位，使得其无法流向国家储备，

亦无法流向饲料养殖企业，过剩量留在上中游，随着新作小麦上市的临近，

这部分过剩量需要释放。 

在这种情况下，我们需要关注两个问题，其一是国产玉米在饲用谷物

中的性价比情况，国内需要关注小麦和后期陈化水稻投放的冲击，国外则

需要留意进口到港成本，主要是CBOT期价，这一方面需要留意美玉米的

出口竞争，另一方面需要留意玉米乙醇需求。 

其二是年度产需缺口的补充情况，基于产量和需求的预估，国内玉米

产需缺口仍维持在7400万吨，这需要通过进口、替代以及潜在可能的渠道

库存下降加以补充，从谷物进口来看，截至2月，当前年度玉米进口同比

增加，大麦大致持平，而高粱则同比下降；从饲用替代来看，市场传言临

储陈化水稻投放甚至可能进一步下滑，而小麦有待评估，目前可以合理预

计旧作过剩量有望进入饲料养殖环节，但新作上市后，对应玉米旧作年度

范围内的饲用替代量尚有待确定；考虑到期价远期贴水结构，目前市场信

息亦反映贸易商和饲料养殖企业的库存低于近几年同期水平，但在产需缺

口确定得到补充之前，渠道库存的下降存在很大的风险。 

综上所述，我们倾向于认为4月玉米期价有望先抑后扬，考虑到小麦

尚未止跌，再加上潜在陈化水稻投放压力，国产玉米性价比因素有望带动

期价延续弱势。待玉米期现货跌出性价比之后，市场或逐步转向旧作年度

产需缺口，在贸易商成本和进口到港成本的带动下，不排除再度出现反弹

的可能性。 

（二）淀粉 

根据我们一贯的分析逻辑，淀粉可以拆分为玉米与淀粉-玉米价差，
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前者反映原料端，表明淀粉在大趋势上与玉米趋同；后者反映淀粉阶段供

需及其对应的生产利润。 

3月以来淀粉-玉米价差整体先扬后抑，上半月的走扩主要源于副产品

价格的持续下跌，截至月底，玉米胚芽价格从5150-5200元下跌至3900-3850

元/吨，玉米蛋白粉从98-100元下跌至80-82元/单位蛋白，玉米纤维亦有不

同程度下跌，副产品价格持续下跌之后，行业进入亏损状态，使得市场预

计行业开机率收缩，行业库存一度出现下滑，供需改善带动淀粉-玉米价

差持续走扩。 

下半月则整体收窄，主要原因在于成本端，特别华北产区深加工企业

玉米收购价受小麦价格下跌的冲击，华北-东北玉米价差持续处于历史同

期低位。玉米原料端的下跌还带动阶段性需求下降，根据卓创资讯数据，

最近三周玉米淀粉出库量即表观需求量持续环比下滑，且高于开机率下降

幅度，带动行业库存再度累积。 

展望后期，考虑到副产品价格持续下跌之后，期现货生产利润均进入

亏损状态，后期行业开机率带动供应收缩，而需求由于疫情影响趋弱，可

以合理预期将恢复至正常水平，供需整体有望趋于改善。因此，在我们看

来，淀粉-玉米价差目前具备安全边际，后期具备走扩的潜力，但需要指

出的是，接下来最大的风险在于原料端，特别是小麦饲用替代对华北-东

北产区玉米价差的影响。 

 

二、图表与数据 

（一）行情回顾 

图表 1：玉米 2305 合约走势 图表 2：淀粉 2305 合约走势 

  

数据来源：广州期货研究中心 
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（二）外部供需 

图表 3：全球主产国库存使用比 图表 4：美玉米期末库存小幅上调 

  

数据来源：USDA 广州期货研究中心 

 

图表 5：阿根廷玉米新作产量继续下调 图表 6：美玉米新作种植面积预计回升 

  

数据来源：USDA 广州期货研究中心 

 

图表 7：美玉米出口销售量近期有所改善 图表 8：美玉米乙醇产量处于往年偏低水平 

  

数据来源：USDA  EIA 广州期货研究中心 
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（三）国内供需 

图表 9：国内玉米供需平衡表                                                     单位：百万吨 

 

数据来源：广州期货研究中心 

 

图表 10：北方港口库存持续回升 图表 11：南方港口全部谷物库存持续高位 

  

数据来源：我的农产品网 广州期货研究中心 

 

图表 12：美国和巴西玉米到港成本价差继续回升 图表 13：深加工企业玉米库存大幅回升 

  

数据来源：我的农产品网 广州期货研究中心 

 

项目

年度 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

期初库存 100.9 178.4 260.7 250.0 195.0 146.9 94.4 101.1 106.3

产量 249.8 265.0 216.0 196.0 201.0 196.0 191.0 216.0 216.0

饲用需求 133.0 137.0 169.5 185.0 174.9 182.0 205.0 200.0 205.0

FSI需求 63.0 64.0 74.0 83.0 86.0 85.0 88.0 85.0 85.0

总需求 196.0 201.0 243.5 268.0 260.9 267.0 293.0 285.0 290.0

产需缺口 53.8 64.0 -27.5 -72.0 -59.9 -71.0 -102.0 -69.0 -74.0

玉米 5.3 3.2 2.5 3.5 4.5 7.6 29.6 21.9 15.0

大麦 8.6 5.9 8.1 8.1 5.2 6.0 12.1 8.3 11.0

高粱 9.1 8.3 5.2 4.4 0.7 3.7 8.7 11.0 5.0

小麦 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 43.0 15.0 20.0

陈化水稻 25.0 28.0 18.0

折玉米 23.7 18.3 16.7 17.0 11.8 18.5 108.7 74.3 61.1

期末库存 178.4 260.7 250.0 195.0 146.9 94.4 101.1 106.3 93.4

其中：储备库存 162.1 251.5 214.0 114.0 92.0 15.0 23.0 33.0 28.0

社会库存 16.3 9.2 36.0 81.0 54.9 79.4 78.1 73.3 65.4

中国玉米供需平衡表-产需缺口版

130

180

230

280

330

380

430

480

530

40 43 46 49 52 2 5 8 11 14 17 20 23 26 29 32 35 38

2022/2023 2017/2018

2018/2019 2019/2020

2020/2021 2021/2022



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 5 

图表 14：玉米现货价格节后持续稳中有跌 图表 15：深加工企业玉米收购价持续下调 

  

数据来源：同花顺 广州期货研究中心 

 

（四）淀粉供需 

图表 16：淀粉行业开机率近期下滑 图表 17：淀粉行业库存先抑后扬 

  

数据来源：我的农产品网 广州期货研究中心 

 

图表 18：淀粉行业开机率近期下滑 图表 19：淀粉出库量近期持续环比下降 

  

数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 
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图表 20：淀粉行业库存先抑后扬 图表 21：玉米淀粉现货价格持续稳中调整 

  

数据来源：卓创资讯 Wind  广州期货研究中心 

 

图表 22：玉米蛋白粉价格大幅下跌 图表 23：玉米胚芽价格继续下跌 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（五）成本利润 

图表 24：美玉米近月进口成本近期回升 图表 25：美玉米进口到港
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图表 26：淀粉现货生产全面亏损 图表 27：淀粉盘面生产利润显著下滑 

  

数据来源：广州期货研究中心 

 

（六）价差表现 

图表 28：玉米近月基差整体变动不大 图表 29：淀粉近月基差先抑后扬 

  

数据来源：Wind  文华财经 广州期货研究中心 

 

图表 30：小麦-玉米价差支持小麦饲用替代 图表 31：南北方港口玉米价差变动不大 

  

数据来源：Wind  广州期货研究中心 
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图表 32：华北-东北玉米价差往年最低水平 图表 33：淀粉-玉米价差先扬后抑 

  

数据来源：Wind  广州期货研究中心 

 

 

 

 

三、近期市场动态 

3月31日USDA公布的玉米种植意向面积为9200万英亩，展望论坛

9100万英亩，市场平均预估9088万英亩。 

同期公布的截至3月1日玉米季度库存为74亿蒲，其中农场内库存41.1

亿蒲，农场外库存为31.9亿蒲，上一年度同期季度库存为77.58亿蒲，报告

前市场平均预估为74.7亿蒲。 
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免责声明 

本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期货

公司投资咨询业务资格，本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述品种的

操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制、引用或转载本报告的全部或部分内容，不得再次分发给任何其他人，或以
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所

（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪

业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总

部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

  

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号 1 幢 12 层（电

梯楼层 15 层）03 室 

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111 号钱江国际时代广场

2 幢 1301 室 


