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内容提要 

 行情回顾 

2018 年 1 月至 4 月农户及贸易商囤粮待涨，流通玉

米偏紧，玉米现货价格大幅上涨。4 月中旬临储玉米拍

卖提前开启，玉米价格随之回落。10 月开始，由于东北

新玉米收割延迟，且基层农户惜售情绪较重，现货价格

再度上涨。 

2018 年 1-3 月受玉米价格上涨影响，玉米淀粉成本

较高，玉米淀粉价格随之上涨。3 月中旬东北地区深加

工补贴政策出台，开工率回升，且下游需求处于淡季，

淀粉库存增加，淀粉价格回落。6 月后由于玉米价格持

续上涨，淀粉成本提升，且进入淀粉消费旺季后下游需

求较好，淀粉价格再度上涨。 

 后市展望及策略建议 

今年临储玉米去库存超出预期，1 亿吨的抛储量部分

转化为社会库存，对明年的供应造成压力。明年临储去

库存接近尾声，去库存任务或将完成，虽然明年下游消

费预计将会继续提升，但是通过对比供需情况，我们认

为明年的玉米供给仍大于需求，且供需压力大概率高于

今年，压制玉米价格，明年玉米价格总体或将震荡偏弱

运行。 

整体来看明年玉米淀粉继续维持供需两增，但是由

于今年淀粉利润总体尚可，且随着淀粉企业产能扩张的

影响，明年淀粉供应量增加较多，而下游消费增速则相

对放缓，明年玉米淀粉的供应增速或将大于消费增速，

供应量大于消费量，压制淀粉价格。此外，明年玉米价

格或将整体走弱，也对淀粉价格造成利空影响。总体而

言，预计明年玉米淀粉价格震荡偏弱运行为主。
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1. 玉米行情回顾 

2017 年新作玉米减产、下游深加工企业产能扩张，农户及贸易商囤粮待涨，市场流通玉米

偏紧，导致 2018 年 1 月至 4 月玉米价格大幅上涨。4 月中旬临储玉米拍卖提前开启，贸易商出

货积极，玉米价格随之回落。5 月到 8 月玉米供需总体较为平稳，现货价格基本在 1800 附近窄

幅震荡。8 月下旬，市场炒作天气因素导致新粮减产的预期，叠加深加工企业开机逐渐恢复，

玉米工业需求增加，现货价格随之拉升。9 月随着华北黄淮一带新玉米上市，以及减产炒作的

降温，现货价格回落。10 月开始，由于东北新玉米收割延迟，且基层农户惜售情绪较重，现货

价格再度上涨。 

图 1：玉米现货价格走势（元/吨） 

 
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

2. 玉米基本面分析 

2.1 玉米供应 

2.1.1 新作玉米产量略增，收购进度偏慢 

去年东北玉米种植面积下调，玉米产量下降，2017 年全国玉米产量 21589.1 万吨，较上一

年下降 366 万吨。由于去年玉米种植收益较高，远高于大豆的种植收益，导致今年黑龙江玉米

种植面积增加 10%左右。今年黑龙江 6 月份以前一直缺少有效降水，对玉米生长略有不利影响，

但是后期生长关键期降水偏多，弥补了前期干旱的不利影响，总体有利于玉米生长。根据大商

所组织的调研活动反映，今年黑龙江玉米单产提升，预计黑龙江玉米总产量增加 10%左右。其

它玉米主产区方面，吉林、辽宁、山东、河北、河南玉米种植面积总体变化不大，根据天气情

况和市场相关调研活动反映，今年内蒙古天气较好，产量有所增加；吉林、辽宁玉米产量可能

和去年持平或略高于去年；山东、河北、河南由于夏季高温干旱，对于玉米授粉不利，导致玉



年度报告                                      

 

 

米产量略低于去年。总体而言，今年全国玉米产量相对去年可能略增，总体变化幅度不大，预

估新玉米产量可能在 2.16-2.17 亿吨左右。 

今年由于东北春旱，后期补种导致有二茬苗的现象，导致今年东北新玉米收割偏晚，叠加

基层农户惜售情绪较重，导致今年东北玉米收购进度总体偏慢。根据国家粮食局发布的数据显

示，截至 11 月 30 日，主产区累计收购中晚稻、玉米和大豆 6631 万吨，同比减少 615 万吨。其

中，玉米 2495 万吨，同比减少 611 万吨。玉米收购进度偏慢导致今年新粮供应压力或将后移。 

图 2：玉米主产区收购进度（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

2.1.2 临储库存压力减轻，社会库存压力增大 

自 2007 年我国开始临储玉米收储制度以来，临储库存量持续增加，2016 年临储库存已高

达 2.3 亿吨，玉米供给远大于需求。2016 年开始取消临储玉米收储制度，去库存力度逐渐提升，

去库存成效显著。2018 年临储玉米拍卖提前，于 4 月 12 日正式开始，每周投放 700 万吨，成

交量和成交溢价都偏高；5 月临储玉米拍卖投放量加码，每周投放 800 万吨，成交量和溢价逐

渐下滑；8 月开始由于天气炒作，叠加市场长线看涨预期，成交量和溢价大幅回升；10 月 26 日

今年临储玉米拍卖结束，拍卖总成交量 1 亿吨，今年抛储量巨大，比去年抛储量增加 4300 万吨，

剩余临储库存 7800 万吨，虽然临储库存压力减轻，但是今年巨大的抛储量一部分转为渠道粮及

贸易商库存，对于明年供应形成压力。 
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表 1：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 2：2017、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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图 3：临储玉米拍卖成交数量 

 

数据来源：国家粮食交易中心，兴证期货研发部  

 

图 4：临储玉米拍卖成交均价与溢价 

 

数据来源：国家粮食交易中心，兴证期货研发部  
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2.1.3 进口玉米增加，但影响较小 

2018 年 1-9 月，我国进口玉米 290 万吨，相比去年同期提升 27.2%。以美国进口玉米为例，

从国内玉米与进口玉米价差来看，2018 年 1 月至 6 月底，国内玉米价格总体高于美国进口玉米，

美国进口玉米具有价格优势，6 月下旬后，由于中美贸易战加征 25%关税等原因，美国进口玉

米成本反超国内，价差基本处于-200 至-100 元/吨区间范围内，美国进口玉米价格优势全无，但

是我国从乌克兰等其它国家进口的玉米没有加征 25%的关税，其它国家进口玉米仍有一定的进

口优势。12 月初中美贸易争端缓和，双方同意停止加征新的关税，中国计划增加美国农产品进

口量，但是我国每年玉米进口配额在 720 万吨左右，全年进口量一般只有 500 万吨左右，且今

年已经公布了明年的进口配额，因此进口玉米对玉米价格总体影响较小。 

图 5：国内玉米与美国进口玉米价差（元/吨）含 25%关税 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  

 

图 6：玉米进口量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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2.2 玉米消费 

2.2.1 饲料消费 

2.2.1.1 猪饲料消费增速放缓 

2018 年 1 月至 4 月底，国内生猪价格一路暴跌，生猪养殖利润大幅下降，5 月生猪养殖利

润止跌小幅回升。但是从 8 月 3 日辽宁沈阳确诊第一例非洲猪瘟开始，疫情已在全国大范围蔓

延，目前共发现非洲猪瘟疫情 70 余例，疫情的愈演愈烈导致全国多省市生猪调运受阻，市场恐

慌情绪发酵。生猪养殖利润持续下滑，养殖户补栏积极性差，不利于明年的生猪饲料消费，明

年生猪饲料对玉米的消费增速或将放缓。 

图 7：生猪养殖利润与猪粮比 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

2.2.1.2 蛋鸡、肉鸡饲料消费较好 

今年上半年鸡蛋价格和蛋鸡养殖利润明显上涨，虽然 9 月后开始下跌，但是总体仍处于盈

利状态。今年肉鸡价格和肉鸡养殖利润总体呈上涨趋势。整体来看，蛋鸡和肉鸡的养殖利润情

况较好，受养殖利润驱动，蛋鸡、肉鸡补栏积极性较强，有利于肉蛋禽饲料对玉米消费需求的

提升。 
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图 8：鸡蛋价格和蛋鸡养殖利润 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

 

图 9：白羽鸡价格和肉鸡养殖利润 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

2.2.1.3 小结：消费增速总体放缓 

我国饲料产量方面，2017 年度猪饲料产量 9810 万吨，同比增长 4.16%。肉蛋禽饲料产量

8945 万吨，同比增长 3.02%。今年非洲猪瘟疫情导致多地养殖场生猪被扑杀，猪饲料消费增速

下调，预计 2018 年猪饲料消费增速 4%，猪饲料产量 10202 万吨。2017 年肉蛋禽养殖利润较好，

补栏积极性较好，预计 2018 年肉蛋禽饲料消费增速 3.10%，产量 9222 万吨。今年非洲猪瘟疫

情较为严重，生猪养殖利润大幅下滑，补栏积极性差，明年猪料产量增速将更加放缓，预计明

年生猪饲料消费增速 3%，猪料产量 10508 万吨。今年肉蛋禽养殖利润继续向好，补栏积极性较

强，明年肉蛋禽饲料产量增速将提升，预计明年肉蛋禽料增速 3.5%，肉蛋禽料产量 9545 万吨。
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预计明年猪饲料和肉蛋禽饲料总计 20053 万吨，总体增速 3.24%，消费增速总体放缓。 

表 3：饲料产量情况（万吨） 

 

数据来源：全国畜牧总站，兴证期货研发部 

2.2.1.4 玉米替代品 

高粱：对玉米饲料影响较小 

高粱在饲料中可以部分替代玉米，但是适口性和消化率不如玉米。我国高粱产量较少，2017

年我国高粱产量 330 万吨，虽然近两年产量有所提升，但是产量依然不能满足需求量，需要从

外国进口。我国高粱主要从美国进口，2017 年我国共进口高粱 506 万吨，其中从美国进口量为

476 万吨，占比 94%。2018 年 2 月 4 日，商务部决定对原产于美国的进口高粱进行反倾销和反

补贴立案调查，调查过程中，调查机关收到大量下游用户的反映，认为案件调查将会提高下游

养殖业成本，对美国进口高粱采取反倾销反补贴措施影响广大消费者生活成本，不符合公共利

益，5 月 18 日商务部终止对原产于美国的进口高粱双反调查。2018 年 1-10 月我国进口高粱总

量 364 万吨，比 2017 年同期减少 91 万吨，同比下降 20%；2018 年 1-10 月我国从美国进口高粱

总量 321 万吨，比 2017 年同期减少 104 万吨，同比下降 24%。由于双反调查以及中美贸易战，

今年进口高粱量继续下降。从供需结构来看，我国高粱供给略大于需求，12 月中美贸易缓和后，

后期从美国进口高粱量或将提升。在高粱替代玉米方面，由于国产高粱价格高于进口高粱，我

们比较进口高粱和国内玉米价格，2016 年 10 月后进口高粱价格一直高于国内玉米价格，今年

进口高粱价格超出国内玉米价格 200-300 元/吨，高粱基本无替代玉米的价格优势，且高粱作为

饲料的适口性和消化利用率不如玉米，后期高粱替代玉米的影响较小。 
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图 10：我国高粱产量（千吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 11：我国高粱进口量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 12：我国高粱进口量月度变化（吨） 

 
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 13：我国高粱供需对比（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 
图 14：进口高粱与玉米价格对比（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

DDGS：对玉米饲料影响较小 

DDGS 在饲料中可以部分替代玉米，其主要作为蛋白饲料，提供的能量不如玉米，只能少

部分替代玉米。从供需结构来看，我国 DDGS 总供给略大于需求。近两年我国 DDGS 产量提高，

2017/18 年度 DDGS 产量 500 万吨，比上一年度提高 130 万吨，同比提升 35%。进口方面，我

国 DDGS 几乎全部从美国进口，2016 年之前进口量逐年提高，截至 2015 年 DDGS 进口量 682

万吨。2016 年 1 月 12 日商务部开始对美国进口 DDGS 进行双反调查，2017 年 1 月 11 日商务部

发布公告，至 1 月 12 日起对美国进口 DDGS 征收反倾销及反补贴税，税率分别为 42.2%-53.7%

及 11.2%-12%不等，征收期为 5 年，导致美国进口 DDGS 利润大幅下滑，进口利润从 400 元/

吨下降至-200 元/吨左右，进口量因此大幅下降，2017 年 DDGS 进口量下降至 39 万吨。2018 年

1-10 月我国进口 DDGS 总量 11 万吨，比 2017 年同期减少 27 万吨，同比下降 71%，今年 DDGS
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进口量继续大幅下降，在进口利润未有改观的情况下，后期 DDGS 进口量或将维持低位，且进

口高粱价格高企，无替代玉米价格优势，对国内玉米影响较小。国内 DDGS 方面，今年 5 月之

后国内 DDGS 价格高出玉米价格 200 元/吨左右，价格上并无替代优势，且 DDGS 在饲料中主要

作为蛋白饲料，提供的能量不如玉米，只能少部分替代玉米，因此后期 DDGS 对于玉米的替代

影响较小。 

图 15：我国 DDGS 产量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 16：进口美国 DDGS 利润（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 17：我国 DDGS 进口量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 18：我国 DDGS 进口量月度变化（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 
图 19：我国 DDGS 供需对比（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 20：国内 DDGS 与玉米价格对比（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

大麦：对玉米饲料影响较小 

大麦在饲料中可以部分替代玉米，但是适口性和消化率不如玉米。从供需结构来看，我国

大麦总供给大于需求。我国大麦产量较低，虽然 2017 年大麦产量明显提高，但是总量也仅有

195 万吨，而我国大麦进口量则相对要高很多，主要进口国为法国、澳大利亚、乌克兰、加拿

大，从美国进口量很少。近两年我国大麦进口量有所提升，2017 年大麦进口量 886 万吨，比上

一年增加 386 万吨，同比增加 77%。2018 年 1-10 月进口大麦总量 66 万吨，比 2017 年同期减少

10 万吨，同比下降 13%，今年进口量小幅下降。中美贸易和解后中国计划增加美国农产品的进

口量，但是由于我国从美国进口大麦量本就非常少，后期从美国进口大麦量总体有限，大麦进

口量或将维持稳定。从价格上来看，今年进口大麦几个基本高于国内玉米价格，5 月之后，进

口大麦与国内玉米的价差在逐渐扩大，12 月价差已扩大至 200 元/吨左右，大麦基本无替代的价

格优势，且大麦在饲料中的适口性和消化率不如玉米，后期大麦对于玉米的替代影响较小。 

图 21：我国大麦产量（千吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 22：我国大麦进口量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 23：我国大麦进口量月度变化（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 
图 24：大麦供需对比（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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图 25：进口大麦与玉米价格对比（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

玉米替代品总结：对饲料玉米总体影响较小 

玉米的替代品主要有高粱、DDGS、大麦，这几种替代品我国产量较少，进口较多，高粱和

DDGS 主要从美国进口。12 月中美贸易缓和后，中国计划增加美国农产品的进口量，后期进口

高粱量或将增加，DDGS 进口量或将维持低位，大麦进口量或将继续持稳。从价格上看，高粱、

DDGS、大麦相对玉米并无价格优势，且饲用功能性不如玉米，后期对于玉米饲料消费影响较小。 

2.2.2 工业消费 

2.2.2.1 玉米淀粉：今年玉米消费量持稳 

今年 7 至 10 月玉米淀粉企业加工玉米量总体高于去年同期，11 月玉米淀粉企业加工玉米量

开始下滑，低于去年同期，但是总体而言，今年玉米淀粉企业加工玉米量和去年相比变化不大，

玉米消费量持稳。 

图 26：68 家淀粉企业周度玉米加工量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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2.2.2.2 玉米酒精：今年玉米消费量略减 

今年玉米酒精企业开机率总体低于去年同期。夏季是酒精需求淡季，酒精企业集中检修较

多，8 月酒精企业开机率明显下降，随着夏季检修结束，下半年进入酒精产销旺季，开机率逐

渐回升，整体而言今年玉米酒精企业开机率低于去年同期，玉米消费量略减。从加工利润来看，

虽然下半年受玉米价格上涨、酒精及 DDGS 价格下跌影响，导致加工利润下滑，但是今年玉米

酒精企业加工利润情况总体尚可，处于历史中位区间，未来开机率或将维持正常水平。 

图 27：42 家玉米酒精企业周度开机率（%） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

 

图 28：黑龙江玉米酒精企业加工利润 

 
数据来源：国家粮油信息中心，兴证期货研发部 

2.2.2.3 玉米深加工业产能扩张，工业需求提升 

据我的农产品网统计，2019 年山东地区新增 200 万吨产能的淀粉项目，黑龙江地区新增 250

万吨产能的氨基酸项目和 235 万吨产能的燃料乙醇项目，内蒙古地区新增 100 万吨产能的燃料

乙醇项目，总计增加 785 万吨玉米消耗量的新产能，明年玉米深加工业产能扩张有利于玉米工

业需求的提升。 
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表 4：2019 年玉米深加工新增产能 

 

数据来源：我的农产品网，兴证期货研发部 

2.3 玉米供需总结：供需压力增大 

供应方面，新作玉米产量同比略增，预估今年新玉米产量可能在 2.16-2.17 亿吨左右；今年

临储玉米抛储量巨大，抛储总成交量 1 亿吨，剩余临储库存 7800 万吨，明年临储库存压力大大

减轻，但是今年大量的抛储量导致明年的期初社会库存明显增加。消费方面，玉米深加工产能

扩张，明年工业消费继续增加；今年非洲猪瘟疫情严重，明年饲料消费增速放缓，下游消费总

体继续增加。在不计入明年临储玉米抛储量的情况下，2018/19 年度新玉米和期初社会库存共计

41304.62 万吨，比本年度总供应量（包含临储玉米抛储量）下降 201 万吨，2018/19 年度总消耗

量 23800 万吨，比本年度增加 1560 万吨，也就是说 2018/19 年度如果临储玉米抛储成交量大于

1761 万吨，则供需压力大于 2017/18 年度。目前临储库存剩余 7800 万吨，去库存接近尾声，且

根据近两年的临储抛储量来看，明年抛储成家量大概率超过 2000 万吨，因此 2018/19 年度玉米

供给仍大于需求，供需压力或将大于本年度。 

表 5：玉米供需平衡表（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

2.4 玉米后市展望 

今年临储玉米去库存超出预期，1 亿吨的抛储量部分转化为社会库存，对明年的供应造成

压力。明年临储去库存接近尾声，去库存任务或将完成，虽然明年的下游消费预计将会继续提

升，但是通过对比供需情况，我们认为明年的玉米供给仍大于需求，且供需压力大概率高于今

年，压制玉米价格，明年玉米价格总体或将震荡偏弱运行。 
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3. 玉米淀粉行情回顾 

2018 年 1-3 月受玉米价格上涨影响，玉米淀粉成本较高，玉米淀粉价格上涨。3 月中旬东

北地区深加工补贴政策出台，开工率回升，且下游需求进入淡季，淀粉库存增加，3-5 月淀粉价

格下跌。6 月后由于玉米价格持续上涨，成本提升，且进入淀粉消费旺季后下游需求较好，淀

粉价格再度上涨。 

图 29：玉米淀粉现货价格走势（元/吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

4. 玉米淀粉基本面分析 

4.1 玉米淀粉供应 

4.1.1 开机率持稳 

据调查的 68 家玉米淀粉加工企业，2018 年 1 至 2 月全国玉米淀粉企业开机率在 80%左右

的高位。春节期间，开机率大幅下降至 58%，节后全国淀粉企业开机率快速恢复至 75%-80%，

虽然比节前略有下降，但仍保持高位运行。6 月上旬山东地区受青岛峰会影响，开机率有所下

降，但是辐射范围小，影响时间短，总体影响小。7-8 月受华东、华北部分淀粉加工企业集中检

修以及山东地区限电限产影响，淀粉企业开机率下降至 65%左右，但是仍高于去年同期（去年

环保督查影响）。9 月之后开机率逐渐回升，但是由于今年秋冬季环保政策总体较严，冬季开机

率总体低于去年同期，但是也基本保持在 77%左右的较高位，淀粉供应总体持稳。 

图 30：68 家玉米淀粉企业开机率（%） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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2018 年 3 月前全国大部分地区加工利润处于亏损状态，3 月中旬黑龙江、吉林深加工补贴

出台，由于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，但是今年补贴时间短，补贴金额少，实际作用有限。

5 月后东北地区企业补贴期间内收购玉米基本消耗殆尽，失去补贴后加工利润大幅下滑至盈亏

水平线附近，虽然加工利润处于盈亏水平线之上，但是利润微薄。6 月淀粉加工利润开始好转，

随着淀粉价格走高，淀粉加工利润持续上升，6-10 月淀粉加工利润总体保持上升趋势，11 月，

由于淀粉价格上涨至高位，下游企业采购谨慎，淀粉价格继续上涨乏力，而原料玉米价格仍处

于高位，加工利润被压缩，但是全国加工利润仍处于盈亏水平线之上，利润情况尚可。由于今

年玉米价格和淀粉价格较高，且临储玉米去库存超预期，明年可能不会继续出台玉米深加工补

贴。 

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 31：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  

4.1.2 玉米淀粉产能增加 

据我的农产品网统计，2018 年 8-12 月辽宁、内蒙古、河北地区企业共计划增加 50 万吨玉

米淀粉产能；2019 年山东潍坊、菏泽地区企业计划各增加 70 万吨玉米淀粉产能，总共增加 190

万吨玉米淀粉产能，未来玉米淀粉的供应量或将继续提升。 

 

 

 

 

 



年度报告                                      

 

 

表 6：玉米淀粉新增产能 

 

数据来源：我的农产品网，兴证期货研发部  

4.2 玉米淀粉消费 

4.2.1 国内消费增速放缓 

国内玉米淀粉消费主要集中在淀粉糖和造纸行业，今年 1-8 月玉米淀粉的消费总量 1760 万

吨，比去年同期消费增加 96 万吨，同比提升 5.8%，玉米淀粉消费小幅提升。今年 1-8 月玉米淀

粉在淀粉糖中的消费量 984 万吨，比去年同期增加 3 万吨，同比提升 0.3%，基本维持 2017 年

的同等水平，消费增速放缓；今年 1-8 月玉米淀粉在造纸中的消费量 230 万吨，比去年同期增

加 101 万吨，同比提升 78.3%，消费量仍有大幅提升。 

图 32：2017 年玉米淀粉消费构成 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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图 33：玉米淀粉消费总量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

近年来淀粉糖在食品饮料中作为添加剂被广泛使用，由于其性价比较高，被用来部分替代

白糖，17 年玉米淀粉在淀粉糖中的消费明显增加，但是目前淀粉糖在食品饮料中添加比例已经

逐渐饱和，而且由于玉米价格上涨，玉米淀粉的价格一路高升，与白糖的价差缩小，使用玉米

淀粉的性价比下降，导致今年玉米淀粉在淀粉糖中消费增速大大放缓，未来淀粉糖所带动的玉

米淀粉消费潜能有限。 

图 34：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  

木薯淀粉与玉米淀粉存在部分替代关系，木薯淀粉的适用性和价格要高于玉米淀粉，在造

纸化工等行业中玉米淀粉可以部分替代木薯淀粉。2017 年 11 月开始，由于木薯淀粉价格走高，

木薯淀粉与玉米淀粉之间的价差扩大，价差由 600-800 元/吨扩大到 1200-1600 元/吨，导致玉米

淀粉在造纸中的消费量明显提升。2018 年木薯淀粉与玉米淀粉的价差继续维持 1200-1600 元/吨

区间水平，今年玉米淀粉在造纸中的消费量继续大幅提升，但是目前玉米淀粉在造纸化工的添

加比例也已经接近饱和，且由于环保、经济等因素，近年来我国造纸业产能增速逐渐放缓，未

来造纸中玉米淀粉的消费增速或将随之放缓。 
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图 35：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  

 
图 36：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  

 
图 37：机制纸及纸板产量 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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4.2.2 玉米淀粉出口量增加，但总量较小 

2018 年度 1-10 玉米淀粉出口量 42.62 万吨，比去年同期增加 21.63 万吨，同比提升 103%，

玉米淀粉出口量继续大幅提升。受玉米淀粉出口退税政策、鼓励出口的影响，近两年玉米淀粉

出口量总体呈上升趋势，在 2017 年出口量明显提升的基础上，今年玉米淀粉出口量又有大幅提

升，未来玉米淀粉的出口量或将继续保持稳步增加。但是相对于国内玉米淀粉消费量而言，我

国玉米淀粉出口量不足 100 万吨，相对较少，但是出口量的增加对于玉米淀粉消费仍有一定的

影响。 

图 38：玉米淀粉出口量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

4.3 玉米淀粉库存同比增加 

据调查的 64 家玉米淀粉加工企业，2018 年上半年玉米淀粉企业库存总体呈上升趋势，淀

粉企业开机率高位运行，下游需求不旺，玉米淀粉销量一般，走货较慢，淀粉库存充足。7、8

月华北部分淀粉企业集中检修，叠加 8 月山东限电限产，开机率下降，库存开始下降。下半年

由于淀粉需求较好，走货加快，淀粉库存持续下降。11 月淀粉价格处于高位，下游企业采购谨

慎，淀粉走货放缓，库存止降企稳。总体来看今年下半年淀粉库存高于去年同期。 

图 39：64 家淀粉企业玉米淀粉库存统计（吨） 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  
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4.4 玉米淀粉供需总结：供给过剩，库存消费比提升 

今年玉米淀粉企业加工利润尚可，开机率总体保持稳定，明年淀粉企业开机或将继续持稳。

随着淀粉企业产能扩张，玉米淀粉未来产能或将继续增长，明年玉米淀粉供应量或将继续提升。

国内消费方面，明年玉米淀粉在淀粉糖和造纸中的消费增速或将放缓，明年玉米淀粉国内消费

量或将保持小幅增长。而出口方面，今年玉米淀粉出口量继续大幅提升，明年玉米淀粉的出口

量或将保持稳步增长。总体而言，明年玉米淀粉的供应增速或将大于消费增速，预计明年供应

量大于消费量，库存消费比提升。 

表 7：玉米淀粉供需平衡表（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

4.5 玉米淀粉后市展望 

整体来看明年玉米淀粉继续维持供需两增，但是由于今年淀粉利润总体尚可，且随着淀粉

企业产能扩张的影响，明年淀粉供应量增加较多，而下游消费增速则相对放缓，明年玉米淀粉

的供应增速或将大于消费增速，供应量大于消费量，压制淀粉价格。此外，明年玉米价格或将

整体走弱，也对淀粉价格造成利空影响。总体而言，预计明年玉米淀粉价格震荡偏弱运行为主。 
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