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内容提要 

虽然 2017/2018 年度玉米产量下降，消费增加，预计产

需缺口 1198 万吨，但是今年至少有 5000 多万吨 14 年临储

玉米需要出库，还有 1.2 亿吨 15 年临储玉米的库存压力，临

储玉米供给量远超产需缺口。由于今年临储玉米投放力度

大，拍卖成交情况较好，随着临储拍卖的继续以及成交玉米

的批量出库，后期玉米供给压力倍增，长期来看预计 5-9 月

玉米价格整体偏弱运行。 

2018 年淀粉 CS1809 与玉米 C1809 价差截至 5 月 16 日

为 420，扣除 70 折算后为 350，相对应比较历史价差，仍有

一定缩小空间。当 CS1809-C1809 价差缩小至 350-370 区间，

继续缩小空间相对有限，且随着临储玉米拍卖成交价下降至

接近底价，玉米价格下行空间缩小，淀粉消费量在 6-9 月的

旺季可能增加，淀粉价格或将比玉米价格下跌的少甚至转为

上行，淀粉与玉米的价差在 350-370 区间可能反弹扩大且空

间较大，可以考虑当淀粉与玉米价差在 350-370 区间时进行

空玉米、多淀粉的策略，卖出玉米 C1809 合约，买入玉米淀

粉 CS1809 合约，当价差扩大至 440-470 左右时平仓了结。
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1. 玉米基本面分析 

1.1 玉米产需缺口 

2015 年之前，我国玉米产量整体呈上涨趋势，2007 年至 2015 年期间

由于国家实行玉米临时收储政策，玉米最低收购价逐年上调，导致玉米产

量大幅增长，临储库存随之大量积压，供给严重过剩。 

2015 年国家首次下调临储玉米收购价，2016 年取消临储收购政策，实

行市场化收购加补贴的新机制，进行农业供给侧改革，2015 年以来玉米产

量开始逐年下降。国内消费方面，2014 年开始玉米消费量保持逐年增长，

供给过剩的情况开始好转，供需差距逐渐缩小，2017 年玉米国内消费量反

超产量，完成近 7 年来的逆转。从库存消费比反映的情况来看，2015 年库

消比开始止升回落，保持下降趋势，从 2015 年的最高点 156.56%降至 2017

年的 108.70%，预计 2018 年将继续下降势头，降至 83.82%。 

据天下粮仓玉米供需平衡表预估，2017/2018 年度玉米饲料消费较上一

年度增加 850 万吨，工业消费较上一年度增加 1000 万吨，年度需求总量较

上一年度增加 2152.3 万吨，预计 2017/2018 年度玉米产需缺口 1198 万吨。 

 

图 1：国内玉米产需与库存消费比 

 
数据来源：中国汇易，兴证期货研发部 
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表 1：玉米供需平衡表 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

1.2 国储玉米供给 

2007 年至 2015 年玉米临时收储时期，国储玉米积累了大量库存，在

2016 年临储制度改革后，临储玉米拍卖量大幅增加，国储库存明显下降。

2017 年临储玉米拍卖从 5 月 5 日开始，至 10 月 27 日结束，以 13 年粮源

为主，拍卖持续 6 个月，总成交 5740 万吨，13 年粮源基本见底，今年至

少有 5000 多万吨 14 年临储玉米需要出库，还有 1.2 亿吨 15 年临储玉米的

库存压力，临储玉米供给量远超产需缺口。 

2018 年 4 月 12 日正式启动 2018 年国家临储玉米竞价销售，拍卖标的

以 14 年产玉米为主，拍卖底价比 2017 年高 40 元/吨。4 月 12 日、13 日首

轮拍卖玉米 700 万吨左右，拍卖成交率 92.77%，成交溢价 221 元/吨，成交

率和成交溢价均偏高，超出市场预期，参与主体多为贸易商。4 月临储玉

米每周投放拍卖量 700 万吨，5 月拍卖量继续加码，每周投放拍卖量增加

至 800 万吨，拍卖成交率和成交溢价逐渐降低，截至 5 月 11 日总计成交临

储玉米 2430.52 万吨，成交率下滑至 81.69%，成交溢价 148 元/吨。5 月后

基层新粮所剩无几，饲料企业和深加工企业库存也不多，存在一定补库需

求，逐渐使用拍卖粮补充库存。由于今年临储玉米投放力度大，拍卖成交

情况较好，随着临储拍卖的继续以及成交玉米的批量出库，后期玉米供给

压力倍增，长期来看预计玉米价格整体偏弱运行。 

2014 年黑龙江玉米拍卖底价 1350 元/吨，出库费、升贴水两项合计

50-100 元/吨。运费方面，黑龙江铁运至辽宁港运费成本 110-150 元/吨，辽

宁港海运至广东港运费成本 120-150 元/吨，辽宁多式联运至山东运费成本

200-280 元/吨。随着后期拍卖溢价缩小，玉米价格仍有一定的下降空间。 
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表 2：临储玉米收购量与拍卖量统计 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 

 

表 3：2017、2018 临储玉米拍卖底价（元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部 
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表 4： 2018 临储玉米拍卖结果 

 

数据来源：国家粮食交易中心，兴证期货研发部 

1.3 结论 

2017/2018 年度玉米产量下降 800 万吨，玉米饲料消费较上一年度增加

850 万吨，工业消费较上一年度增加 1000 万吨，年度需求总量较上一年度

增加 2152.3 万吨，预计 2017/2018 年度玉米产需缺口 1198 万吨。但是今年

至少有 5000 多万吨 14 年临储玉米需要出库，还有 1.2 亿吨 15 年临储玉米

的库存压力，临储玉米供给量远超产需缺口。 

4 月临储玉米每周投放拍卖量 700 万吨，5 月拍卖量继续加码，每周

投放拍卖量增加至 800 万吨，拍卖成交率和成交溢价逐渐降低，截至 5 月

11 日总计成交临储玉米 2430.52 万吨，成交率下滑至 81.69%，成交溢价 148

元/吨。5 月后基层新粮所剩无几，饲料企业和深加工企业库存也不多，存

在一定补库需求，逐渐使用拍卖粮补充库存。由于今年临储玉米投放力度

大，拍卖成交情况较好，随着临储拍卖的继续以及成交玉米的批量出库，

后期玉米供给压力倍增，长期来看预计玉米价格整体偏弱运行。 
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2. 玉米淀粉基本面分析 

2.1 玉米淀粉加工利润 

2018 年 1 月至 3 月中旬淀粉企业加工利润普遍较差，全国大部分地区

加工利润处于亏损状态，3 月中旬开始，由于原料玉米价格走弱，东北深

加工企业补贴支持以及淀粉加工副产品价格上涨，淀粉企业加工利润好转，

东北黑龙江、吉林地区加工利润扭亏为盈。5 月初由于基层新粮所剩无几，

临储玉米出库需要一定时间，流通玉米阶段性偏紧支撑玉米价格反弹，淀

粉生产成本提高，山东地区加工利润下降至盈亏平衡线以下，东北地区由

于补贴期间收购的新粮消耗殆尽，失去补贴后加工利润大幅下滑，但仍处

于盈亏平衡线以上的薄利水平。后期随着临储玉米的批量出库，玉米供给

增多，淀粉生产成本下降，利润或将有所好转。 

2018 吉林补贴政策。补贴对象：具备年加工能力 10 万吨以上，以玉

米为主要原料的淀粉类及酒精类玉米深加工企业。2016 年实际饲料产量 5

万吨以上配合饲料企业。补贴执行期及补贴标准：纳入补贴范围企业在 2018

年 3 月 15 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 100 元补贴。 

2018 黑龙江补贴政策。补贴对象：具备年加工能力 10 万吨以上，以

玉米为主要原料的淀粉类及酒精类玉米深加工企业。2016 年实际饲料产量

5 万吨以上配合饲料企业。补贴执行期及补贴标准：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。 

图 2：玉米淀粉加工利润（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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2.2 玉米淀粉企业开机率 

2018 年春节后淀粉企业开机率快速回升至 70%以上，3 月份后开机率

保持在 75%左右的高位，5 月东北地区开机率略有下滑，但基本处于 80%

之上，山东地区开机率上升接近至 80%左右。加工利润会对企业的开机率

产生一定影响，现阶段利润总体仍处于盈亏平衡线附近，对于开机率的影

响较小，一般不会出现停机停产现象，后期随着临储玉米的批量出库，玉

米供给增多，淀粉生产成本下降，利润或将有所好转，而且 5 月至 9 月是

淀粉需求的旺季，厂家大概率保持正常开机状态，支撑开机率高位运行。

（目前 6 月 9 日召开的青岛上合峰会对于山东淀粉企业的开机情况影响较

小，但不排除 6 月 9 日前山东开机率大幅下降的风险。） 

图 3：68 家淀粉企业周度开机率走势（%） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

2.3 玉米淀粉库存 

2018 年开始，淀粉库存整体呈现上升趋势，3 月份之后，淀粉库存基

本处于高位平稳运行，5 月淀粉库存略有上升。在 5-9 月淀粉企业开机率大

概率维持高位运行的情况下，淀粉库存可能继续保持偏高状态。 
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图 4：64 家淀粉企业周度库存（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

2.4 玉米淀粉供需状况 

据 天 下 粮 仓 玉 米 淀 粉 年 度 供 需 平 衡 表 显 示 ， 2012/2013 年 度 至

2015/2016 年度，玉米淀粉库存消费比呈下降趋势，2015/2016 年度至

2017/2018 年度，玉米淀粉库存消费比呈上升趋势，而 2017/2018 年度库存

消费比上升幅度明显减小，玉米淀粉供给过剩局面有所缓解。 

据天下粮仓玉米淀粉月度供需平衡表显示，17 年 10 月至 18 年 4 月，

玉米淀粉库存消费比总体呈上升趋势，4 月库存消费比已上升至 32.88%，

预计 4 月至 9 月玉米淀粉库存消费比总体呈下降趋势，9 月玉米淀粉库存

消费比下降至 26.72%，利多玉米淀粉价格。 

表 5：玉米淀粉年度供需平衡表 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 5：玉米淀粉年度库存消费比 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

表 6：玉米淀粉月度供需平衡表 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 6：玉米淀粉月度库存消费比 

 
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

2.5 玉米淀粉消费 

玉米淀粉消费主要集中在淀粉糖和造纸行业，2017 年玉米淀粉消费量

明显增加，主要是由淀粉糖、造纸行业对于玉米淀粉的需求增加所致。 

白糖与淀粉糖之间存在一定的替代关系，特别是在食品饮料行业，当

白糖价格过高，会有一部分的白糖被价格低廉的淀粉糖替代，17 年由于白

糖价格较高，淀粉糖的替代效应明显，玉米淀粉在淀粉糖中的消费量显著

增加。木薯淀粉与玉米淀粉也存在一定的替代关系，玉米淀粉可以部分替

代木薯淀粉，特别是在造纸化工等行业，17 年由于木薯价格走高，与玉米

淀粉之间的价差巨大，造纸行业使用玉米淀粉部分替代木薯淀粉，由此带

动玉米淀粉在造纸中的消费量明显提升。 

2018 年开始，国内白糖价格一路下滑，淀粉糖的替代效应减弱，1-3

月玉米淀粉在淀粉糖中的消费量相比 2017 年同期略有下滑。2018 年木薯

淀粉与玉米淀粉的价差继续扩大，玉米淀粉性价比继续提升，同时，由于

造纸使用的原料废纸价格上涨，导致淀粉添加比例提高，2018 年 1-3 月玉

米淀粉在造纸中的消费量相比 2017 年同期大幅提高，3 月份同比增加 17

万吨。2018 年 1-3 月玉米淀粉消费量同比增长，平均每月比上年增长 14 万

吨，主要由造纸行业的消费增加所致，预计在今年 5-9 月玉米淀粉消费旺

季，玉米淀粉消费量仍有增长空间。 

 

 

 

 

 



专题报告                                      

 

 

图 7：2017 年玉米淀粉消费构成 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 8：玉米淀粉消费量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 9：玉米淀粉在淀粉糖中消费量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 10：玉米淀粉在造纸中消费量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 11：玉米淀粉总计消费量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 12：国内白糖市场价 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 13：木薯淀粉与玉米淀粉价差（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

2.6 玉米淀粉与玉米现货价差 

近年黑龙江绥化地区玉米淀粉出厂价与玉米进厂价之间价差在

320-890 元/吨区间，平均值 632 元/吨，截至 5 月 16 日价差为 630 元/吨，

处于均值附近。东北地区加工成本 600-650 元/吨，现阶段价差与加工成本

基本一致，算上副产品利润，东北企业加工利润处于盈亏平衡线之上。 

近年山东滨州地区玉米淀粉出厂价与玉米进厂价之间价差在 220-780

元/吨区间，平均值 466 元/吨，截至 5 月 16 日价差为 510 元/吨，处于均值

之上。山东地区加工成本 400-420 元/吨，现阶段价差略高于加工成本，算

上副产品利润，山东企业加工利润同样处于盈亏平衡线之上。 

图 14：黑龙江绥化价差（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 15：山东滨州价差（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

2.7 玉米淀粉基差与盘面利润 

2015 年以来，大部分时间玉米淀粉期价贴水于现货，基差均值为 152，

截至 5 月 16 日基差为 10，处于均值以下。黑龙江玉米淀粉交割厂库于 8

月 1 日起升贴水从 0 元/吨调整为-70 元/吨，4 月开始主力合约 CS1809 盘面

价格扣除 70，基差按此标准折算后为 80。 

2015 年至今，玉米淀粉与玉米的盘面价差基本在 100-800 区间，平均

值为 356，截至 5 月 16 日价差为 420，黑龙江玉米淀粉交割厂库于 8 月 1

日起升贴水从 0 元/吨调整为-70 元/吨，4 月开始主力合约 CS1809 盘面价格

扣除 70。 

图 16：玉米淀粉基差 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 17：玉米淀粉与玉米盘面价差（折算后） 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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2.8 结论 

玉米淀粉与玉米的盘面价差存在一定的规律，当玉米价格上涨时，玉

米淀粉价格一般也随之上涨，当两者价格上涨时，二者价差趋于扩大；而

当玉米价格下跌时，玉米淀粉价格一般也随之下跌，当两者价格下跌时，

二者价差趋于缩小。现阶段临储玉米拍卖溢价较高，随着后期拍卖成交价

的继续下滑，玉米价格仍有一定的下降空间，淀粉与玉米的价差可能进一

步缩小。 

作为参考，5-9 月份，2015 年淀粉与玉米价差 349-600，2016 年淀粉与

玉米价差 129-538，2017 年淀粉与玉米价差 275-339，2018 年淀粉 CS1809

与玉米 C1809 价差截至 5 月 16 日为 420，扣除 70 折算后为 350，相对应比

较历史价差，仍有一定缩小空间。当 CS1809-C1809 价差缩小至 350-370 区

间，继续缩小空间相对有限，且随着临储玉米拍卖成交价下降至接近底价，

玉米价格下行空间缩小，淀粉消费量在 6-9 月的旺季可能增加，淀粉价格

或将比玉米价格下跌的少甚至转为上行，淀粉与玉米的价差在 350-370 区

间可能反弹扩大且空间较大，可以考虑当淀粉与玉米价差在 350-370 区间

时进行空玉米、多淀粉的策略，卖出玉米 C1809 合约，买入玉米淀粉 CS1809

合约，当价差扩大至 440-470 左右时平仓了结。 

图 18：玉米淀粉与玉米 9 月合约历史价差（1809 折算后） 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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