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⚫ 我们的观点 

 

全球货币量化宽松导致商品价格大幅上涨；原油价

格大涨，带动玉米用于燃料乙醇的需求大幅增加；俄乌

战争使得玉米出口物流受阻，刺激玉米价格短期走强。

全球角度看，玉米的产量维持偏高水平，但涨幅不明显，

尤其是美国玉米种植面积大幅萎缩，乌克兰玉米种植也

将大减对未来供应影响较大。南美巴西玉米恢复性增

产，未来种植和供应将维持增长局面弥补其他地区玉米

产量的下滑。国内方面，生猪价格反弹，养殖业对玉米

需求保持稳定略增；由于政府鼓励种植油料作物，玉米

种植面积可能下滑，影响未来玉米供应。从天气情况看，

目前主产区里，山东的降雨量处于近年的低位水平，对

玉米生长不利，需要关注。玉米价格处于高位水平，利

多和利空都很明显。玉米趋势性上涨概率不高，但大幅

下跌空间同样有限，基于未来天气炒作供应下滑，且国

际物流影响导致价格偏强，我们倾向于建议投资者关注

玉米回调后做多的操作。 
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1.玉米：上涨有难度，回调可入多 

2020年以来，玉米价格持续上涨。首先，面对疫情，全球央行大放水导致农产品价格水涨

船高，这是导致玉米价格大涨的最主要原因。其次，国内方面，2019年以来生猪价格由低点大

涨 400%刺激生猪养殖行业迅速扩张，养殖行业对玉米的需求迅速增加，玉米的需求刺激价格走

高。再次，国际方面，由于原油价格的大幅上涨，以美国为首的玉米主产国玉米用于燃料乙醇

生产的数量首次突破 1.72亿吨，占其需求量的 55%，原油价格维持高位还将刺激玉米的工业需

求。最后，俄乌战争导致乌克兰玉米出口受限，短期玉米的物流受阻影响导致价格走高；中长

期看，乌克兰玉米种植面积和产量都将下滑，对玉米的价格有利多刺激。 

未来来看，全球拉尼娜气候将延续到 10月以后，这意味着北半球仍将延续过去两年的极端

不正常的天气，农作物减产的概率提高。美国玉米种植面积大幅萎缩，未来产量存在大幅减少

的可能，需求方面仍需要关注原油价格为基础的能源价格变化，这对玉米的工业需求取决定性

作用。巴西和阿根廷今年玉米恢复性增长，产量增加超过 3000万吨，弥补了乌克兰玉米的减少

和出口。今年，我国玉米的种植面积出现下滑。从天气角度看，南涝北寒旱的气候不利于北方

主产区玉米的生长，玉米的供应可能存在问题。 

1.1 全球玉米种植格局变化 

2022年，拉尼娜气候可能延续到 8—11月的秋冬季节，概率接近 60%，对北半球的作物生

长极端不利，尤其时太平洋东岸的美国、巴西和阿根廷。自 2020年下半年以来，拉尼娜气候可

能连续第三年出现，给各地作物主产区的气候带来极端异常导致产量出现极端情况。 

图 1：全球拉尼娜气候概率 

 
数据来源：NOAA，兴证期货研发部 

美国是全球玉米产量最大的国家，2021年玉米种植面积和产量均创出了历史新高。而需求

方面，受原油价格的暴涨，能源价格走高，美国国内汽油价格持续上涨，带动了燃料乙醇的需

求和生产，美国用于生产燃料乙醇的玉米首次突破 1.71亿吨上涨接近 1000万吨，占国内玉米

需求量的 55%。我们认为，只要原油价格持续维持高位，玉米生产燃料乙醇需求将维持高景气

度，对玉米的需求就维持强势。2022年度来看，玉米的种植面积大幅下调。虽然玉米对大豆的
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比价处于高位，但由于玉米种植需要更多的人工和化肥，导致农民更倾向于种植大豆。今年美

国玉米的种植面积下滑近 4.3%，由 3455万公顷下滑至 3306万公顷。按照趋势单产水平，产量

将由 3.839亿吨下降到 3.673亿吨，减少近 1660万吨。由于气候异常，后期降雨对玉米的生长

和产量大概率存在不利影响，需要关注这方面可能出现的利多因素。 

图 2：美国玉米种植面积及产量预估 

 

数据来源：USDA，兴证期货研发部 

巴西玉米产量出现大幅增加。2021年度，巴西受拉尼娜气候影响，玉米产量大减。今年玉

米的种植面积继续增加，单产恢复到趋势性单产水平，巴西玉米产量由 8700万吨大幅增加到

1.16亿吨，增加了将近 2900万吨。预期未来种植面积可能还将增加。 

图 3：巴西玉米种植和产量 

 
数据来源：USDA，兴证期货研发部 
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俄乌战争导致乌克兰玉米的种植和出口受到极大影响。2021年乌克兰玉米产量达到历史记

录的 4213万吨，约占全球产量的 3.5%。受战争的影响，今年玉米的种植面积可能减少 40%，

由于劳动及种植的投入下降，产量下滑超过 50%，目前美国农业部预估乌克兰玉米产量下滑至

1950万吨，同比减少 2263万吨。 

图 4：乌克兰玉米种植面积及产量 

 

数据来源：USDA，兴证期货研发部 

乌克兰是玉米的主要出口国，出口量维持在 2300万吨，占全球 12%左右。俄乌战争使得乌

克兰玉米出口受阻，出口量下滑 1400万吨至 900万吨。从客观上看，乌克兰玉米对全球的影响

更多在于物流受阻导致短期供应受阻的层面，而非导致全球玉米的绝对短缺，是个中短期影响。 

图 5：乌克兰玉米出口量 

 

数据来源：USDA，兴证期货研发部 
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    全球角度看，玉米的供求仍旧处于略微过剩的状态。2022年，美国玉米的种植面积大幅下

滑、乌克兰的种植面积受战争影响同样下滑，但南美巴西和阿根廷的玉米种植面积大幅增加弥

补了种植面积的下滑。由于拉尼娜气候对南北美洲作物生长不利，后期可能存在天气升水溢价。

需求方面，饲料需求保持稳定增长。玉米的工业需求受原油价格拉动维持大幅增加，可能还将

拉玉米的价格，需要关注能源价格的走势。全球玉米供求维持宽松状态概率更大。 

图 6：全球玉米的供求 

 

数据来源：USDA，兴证期货研发部 

1.2 我国玉米种植面积下滑 

2020年以前，我国玉米供求处于过剩状态，基本不需要进口就能满足国内需求。随着养殖

行业需求的大幅增加和玉米深加工工业的大力发展，我国玉米的需求大幅增加，国内玉米供不

足需，需要进口超过 2000万吨来满足国内的需求，进口依赖度接近 8%。 

2022年，我国玉米的种植面积将出现小幅的下降。2022年以来，政府一直鼓励农户提高油

料作物的种植，包括油菜籽和大豆的种植面积将出现增加，而玉米的种植面积将小幅下降，部

分机构调研认为玉米的种植面积下滑 1%-2%，这对未来玉米供应不利。 

从天气情况看，拉尼娜天气会导致我国气温处于正常偏低的水平，降雨会出现北旱南涝的

气候。玉米主产区在华北、华东和东北地区，气候对玉米的种植和生长不利。从目前种植区的

情况看，山东地区的天气处于异常干旱的状态，累计降雨量处于近年来的低位水平，对玉米的

生长和产量有非常不利的影响。其他的玉米主产区降雨维持正常水平，目前对玉米的影响不大，

但需要关注后期主产区降雨情况对玉米生长和产量的影响。 

最近一个月以来，国内降雨整体呈现北旱南涝的状态，尤其是南涝尤其明显。值得注意的

是山东及周边地区今年的干旱非常严重，降雨量低于正常的 50%。山东是我国玉米的主产省，

玉米产量约占全国产量的 11%。干旱可能造成后期玉米的减产概率非常大，需要持续关注。 
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图 7：全国降雨情况 

 

数据来源：USDA、兴证期货研发部 

种植面积的下滑以及部分主产区的干旱可能造成今年玉米的供应下滑，对玉米的供应不利。 

1.3 我国玉米需求稳中略增 

需求方面，玉米主要用于饲料需求，需求量接近 2.1亿吨，占需求量的 70%以上。近年来，

由于鼓励淀粉、氨基酸等玉米深加工工业的发展，玉米的工业需求用量也保持稳定的增长。目

前工业需求已经超过 7000万吨，占国内玉米需求量的 25%。 

图 8：饲料产量（万吨） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 
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养殖方面，随着农产品价格的大幅上涨，养殖行业经营困难。肉蛋禽养殖维持微利，养殖

户对扩产谨慎。生猪养殖仍处于去库存状态，需求萎缩仍将持续，整体饲料产量出现下滑态势。 

远期来看，生猪仍在去产能，对玉米的需求偏弱。猪饲料将维持高位略减的态势。 

图 9：生猪饲料产量及同比（万吨、%） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

肉蛋禽的存栏处于正常偏低的水平，但存栏量逐步增加对玉米需求有所好转，但大幅增加

存栏的概率也不高。1月以来，蛋鸡存栏逐步增加，对玉米需求利多。 

图 10：我国蛋鸡存栏（亿只） 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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肉鸡情况与蛋鸡基本相同，出栏量维持正常水平，后期出栏季节性增加，对玉米需求增加。 

图 11：我国肉鸡出栏量（亿只） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

在饲用需求方面，玉米和小麦作为能量饲料有较大的替代性。2020年至 2021年下半年，

全国玉米均价高于小麦导致小麦大量替代玉米。据估算替代量在 2000-3000万吨左右，目前小

麦价格高于玉米价格 200元，替代基本消失，这意味着有近 2000万吨的玉米饲用需求增量，对

玉米的价格利多。 

图 12：全国小麦和玉米价差 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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玉米工业需求方面，玉米淀粉的需求量约占玉米工业需求量的 65%以上。由玉米和淀粉的

加工差走势看，目前二者的价差处于 500元/吨的水平，在偏低区间，意味着玉米的工业加工利

润不佳，这必然会制约玉米的需求。 

图 13：山东地区玉米、淀粉价差 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

其他的工业需求保持稳定略增的态势，但占比相对较小对玉米的增量不大，因此，我们认

为，玉米的工业需求保持平稳略增的态势，不宜过分期待。 

进出口方面，2020年以来，我国玉米的进口量出现大幅增加。目前国内玉米的供不应求的

状态持续，仍需要进口一定数量的玉米来满足国内需求。 

图 14：我国玉米进口量 

 

数据来源：USDA，兴证期货研发部 
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只要存在进口，进口玉米的价格就对国内玉米价格产生边际的影响。目前国内进口玉米的

利润为-100，意味着进口玉米价格倒挂。只要国际玉米价格维持高位，国内需要进口玉米的情

况下，进口成本的高位就会支撑国内玉米价格维持高位。 

图 15：玉米价格及进口利润 

 
数据来源：wind，兴证期货研发部 

国内玉米的供给不足导致缺口较大，2022年我国仍需进口一定的玉米来满足国内的需求。 

图 16：国内玉米的供求 

 

数据来源：USDA，兴证期货研发部 
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综合来看，国际方面，美国、乌克兰玉米种植面积大减，巴西、阿根廷玉米种植面积增加，

玉米整体种植面积小幅下滑。拉尼娜气候持续，可能造成玉米单产下滑，因此，今年国际玉米

供应可能下滑。需要注意，乌克兰玉米的产量和出口量的绝对值相对较小，短期物流受阻导致

的价格上涨很难形成持续性的利多影响因素。需求方面，饲料需求小幅增加，工业需求受原油

价格上涨带动大幅走高，若能源危机持续，预期玉米的工业需求仍要增加。因此，我们认为，

国际玉米维持高位震荡的概率偏大。 

国内方面，今年我国玉米种植面积下滑，部分产区降雨不足可能影响玉米产量；需求方面，

玉米的饲料需求和工业需求维持稳定略增，但增幅不大。去年小麦替代的 2000万吨左右的需求

将重回玉米对玉米需求利多。国内可能仍需要进口 2000万吨左右的玉米才能满足市场需求。在

外盘玉米价格保持高位震荡的情况下，国内玉米受到进口成本边际支撑，也将保持高位区间震

荡的状态。我们倾向建议投资者关注玉米回调后做多的策略。 
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本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人

的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾

因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映
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