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摘 要 

从全国范围看，今年玉米市场或将迎来丰收年，虽然玉米主产区黑龙江省由

于低温寡照影响单产，但是其他玉米主产区均呈现丰收的景象，预计今年玉米总

产量持平于去年。从需求端看，今年抑制玉米需求的非洲猪瘟经过一年以来的防

控，疫情势头总体减缓，随着国家扶持生猪行业的“国五条”政策的出台，生猪

市场最困难的时期或将过去。但是，生猪养殖的复产是个漫长的过程，玉米饲用

需求的恢复还需时日。库存方面，今年临储玉米拍卖成交量不及去年，经过今年

的拍卖，预计临储玉米的库存在 5500 万吨左右。整体看，玉米市场还将经受考

验，弱势震荡或将是四季度价格运行的主基调。玉米淀粉成本定价，玉米占玉米

淀粉总成本的 70%，或将导致玉米淀粉和玉米维持同样偏弱的走势。 
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第1章  玉米及玉米淀粉价格走势 

从 2019 年前三季度玉米期货市场的走势看，上半年期价呈现一路震荡上扬的走势，价格重心不

断上移。但是，进入三季度，期价开始回调，和前期走势形成鲜明对比。从玉米指数的走势图看，期

价自一季度筑成头肩底形态后，4 月份期价突破 1880 元/吨的颈线位置后一路高歌猛进，最高涨至 5

月末的 2035 元/吨。进入 6 月份，期价呈现高位震荡的走势。进入三季度，期价震荡回调并跌破 1900

元/吨整数关口。从技术走势看，今年前三季度期价冲高回落，形成“倒 V 字形”形态。 

图 1.1：玉米指数走势图  

 

资料来源：博弈大师 南华研究 

从玉米淀粉的期价走势图看，和玉米的走势趋同，上半年期价重心不断上移，而进入三季度开始，期价

呈现震荡下行的走势。从技术走势看，期价冲高回落，形成高位“倒 V 字形”形态。 

图 1.2：玉米淀粉指数走势图  

 

资料来源：博弈大师 南华研究 
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第2章  供给端分析：黑龙江产区低温多雨或将影响单产 

随着农业供给侧改革的深入，种植结构的调整也在稳步的推进中，今年国家推出“大豆振兴计划”，

继续鼓励大豆种植。从大连商品交易所 2019 年春季黑龙江地区农产品的考察情况看，黑龙江的大豆

今年种植面积大幅增加，增加比例在 20%左右。由于黑龙江大豆和玉米争地，导致玉米种植面积出现

下降，下降幅度在 10%左右。从农业供给侧改革实施以来，黑龙江地区执行的效果较好，从而导致玉

米的种植面积出现不少的减幅。黑龙江作为玉米的主产区，其种植面积及产量的变化将对全国玉米产

生影响。而且从今年玉米生长季看，黑龙江地区由于受到天气的影响较为特殊。 

从今年黑龙江地区玉米生长季看，在玉米的播种期，玉米遭受到了低温及干旱的困扰，出苗情况

不如正常年景。后期随着降雨的出现，旱情出现缓解，玉米的出苗及长势开始恢复。但是进入夏季，

7-8 月份黑龙江一直处在阴雨天气之中，低温寡照对于授粉期和灌浆期的玉米困扰较大。目前，玉米

生长进度慢于正常年份，导致今年玉米收获期也将延后。从单产方面看，由于持续的降雨，黑龙江部

分低洼地段积水严重，内涝现象较为明显，对单产及产量产生了影响。此外，病虫害方面，像草地贪

夜蛾、粘虫等没有之前市场预期的那么严重，处于正常情况。 

整体看，今年黑龙江地区特殊的天气影响玉米的籽粒饱满度及容重，预计今年黑龙江主产区玉米

产量下降 30%左右。 

图 2：黑龙江产区玉米生长期天气情况  

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

从全国玉米的情况看，国家粮油信息中心预计 2019 年玉米播种面积为 4153 万公顷，比上年减

少 59.9 万公顷（899 万亩），减幅 1.4%。预计 2019 年玉米单产为 6.15 吨/公顷，比上年增加 0.04

吨/公顷，增幅 0.7%。预计 2019 年玉米产量为 2.554 亿吨，比上年下降 193 万吨，降幅 0.8%。 
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第3章  需求端：恢复尚需时日 

3.1. 生猪产业扶持政策出台 期待玉米消费回升 

我国是生猪养殖大国，同时也是消费大国，随着 2018 年非洲猪瘟的侵袭，中国养殖业经受着严

峻挑战。在国内，自去年 8 月 3 日公布第一例非洲猪瘟疫情以来，截至到目前农业农村部累计公布

150 余起疫情。国家统计局发布的数据显示，今年 1-8 月份，我国生猪的存栏量同比下降 23.53%，

能繁母猪存栏同比下降 24.76%。生猪和能繁母猪的存栏同比下降都超过 20%，生猪存栏和能繁母猪

存栏同比降幅达到了历史的峰值。非洲猪瘟疫情的发生影响了生猪存栏，进而抑制饲料需求。如果今

年生猪存栏按照下降 20%测算，猪饲料需求下降 3200 万吨左右，则饲用玉米量减少 2000 万吨左右。

虽然禽料的增加会弥补部分猪料的下滑，但是并不能完全弥补，玉米饲用需求受到冲击。 

但是，经过一年以来的防控，我国非洲猪瘟疫情势头总体减缓。特别是近期关于生猪养殖行业的

政策频出。8 月 21 日国务院总理李克强主持召开的国务院常务会议指出，稳定生猪生产，保障猪肉

供应，并由此确定了五项稳定生猪生产和猪肉保供稳价措施：一是综合施策恢复生猪生产；二是地方

要立即取消超出法律法规的生猪禁养、限养规定；三是发展规模养殖，支持农户养猪；四是加强动物

防疫体系建设，提升疫病防控能力；五是保障猪肉供应。且非洲猪瘟疫苗研制工作有新进展。据了解，

目前有 3 家机构对自己研发的非洲猪瘟疫苗进行专利申报，预计疫苗最早 10 月最迟 12 月就能面世，

市场对此十分期待。在资金方面，今年 4 月以来，全国已经有 29 个省份启动了价补联动机制，共计

发放价格临时补贴超过 20 亿元。国家和地方鼓励政策纷纷推出，为生猪养殖复产提供保障。 

特别是在养殖利润高企的背景下，行业复产的积极性还是十分高涨的。截至 9 月末，外购仔猪的

养殖利润已超过 1000 元/头，自繁自养生猪的养殖利润更是达到 1652.47 元/头，连续创下历史新高

记录。预计随着养殖利润的高企和防疫技术的发展，生猪养殖或将逐渐进入补栏的阶段。但目前能繁

母猪的严重缺乏，根据农业农村部公布的最新数据显示，2019 年 8 月能繁母猪存栏量为 1968 万头，

较去年同期下降约 37%，由此将延长补栏的时间。 

整体看来，在国家积极扶持生猪产业的大背景下，在养殖高利润的刺激下，龙头企业已经提前投

产复产，尽管复产过程将是一个漫长而复杂的过程，对于玉米需求的恢复也将是一个缓慢累积的过程。 

图 3.1.1：生猪存栏量（万头） 图 3.1.2：生猪养殖利润（元/头） 
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 
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3.2. 玉米工业需求稳步推进 

国家近些年对深加工产业支撑力度较大，主要是向东北地区的深加工企业给予政策补贴，因此当

地深加工行业发展较为迅速。黑吉辽三省及内蒙古自治区淀粉产能不断扩大，维持较高水平，因此工

业消费的增加更多来自于深加工产能扩张。玉米深加工主要包括淀粉加工和酒精加工，其次是味精、

柠檬酸、赖氨酸和苏氨酸等。玉米价格市场化后，玉米深加工企业在东北主产区转移和新建产能，加

工能力显著提升。国家粮油信息中心预计，2019/20 年度玉米工业消费 8500 万吨，同比增加 700 万

吨，增幅 9%。从当前规划与实施项目看，预计 2019/20 年度玉米深加工产能在 1.25 亿吨左右，

同比增加约 1400 万吨，玉米工业消费将继续增长。考虑稻谷“去库存”政策，预计仍将有部分重度

不宜存放的稻谷替代玉米生产燃料乙醇。 

新年度玉米深加工增幅仍保持强劲势头，但是考虑到深加工补贴缩减或退出，淀粉及酒精深加工

利润将同比减少，后期深加工产能投放进度和开机率或将受到一定影响。 

表 3.2：中国工业用玉米消费量（千吨）  

 

资料来源：国家粮油信息中心 南华研究 

第4章  国家临储玉米拍卖情况 

国家粮油信息中心监测，2017 年 5 月 5 日临储玉米开拍到 10 月底，同期投放 25 周，累计投放

量为 10005 万吨，实际成交量 5740 万吨，平均成交率 57.37％。2018 年 4 月 12 日国家临储玉米

开拍至10月26日，28周累计投放临储玉米21991万吨，实际成交量10014万吨，平均成交率45.54％。

2018 年临储玉米去库存的速度超出了市场预期。临储玉米剩余量仅在 7900 万吨。其中 400 万吨为

14 年产玉米，基本分布在黑龙江地区，剩余约 7500 万吨为 2015 年产玉米，黑、吉、蒙、辽各省占

比分辞为 50%、27%、17%和 6%。玉米市场由 2018 年的 “去库存”为主转到 2019 年以维稳调控

市场为主。 

2019 年国家临储玉米拍卖于 5 月 23 日开启，较去年推迟 1 个多月的时间，如按常规拍卖持续至

10 月底，则本年度临储玉米拍卖将历时 5 个多月;拍卖底价较去年提价 200 元/吨，提价幅度很大，

其中吉林 15 年产三等拍卖玉米底价为 1650 元/吨;拍卖投放量为每周 400 万吨，较去年每周投放量

800 万吨减半。从临储玉米开拍以来的成交情况看，前期成交率较高，随着拍卖成交的逐渐推进，成

交率呈现快速下滑的态势。截至 9月末，临储玉米共计投放 7358万吨，成交 2172万吨，成交率29.52%。

今年的成交情况和去年相比出现大幅度的下滑，按照这种低成交推算，即使今年到拍卖结束，总成交
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量也不会超过 3000 万吨。综合看来，虽然今年临储玉米拍卖成交量大幅减少，不及去年的三分之一，

但是也为临储玉米市场“去库存”发挥了余热。预计通过今年的拍卖，明年玉米市场将会“轻装上阵”，

临储玉米库存量约在 5000 万吨左右。 

图 4：2019 年临储玉米拍卖情况（万吨）  
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资料来源：国家粮食交易中心 南华研究 

第5章  新粮上市季节性下跌不可避免 

从季节性看，8 至 9 月份是玉米价格疲弱期，10 至 11 月份玉米价格有反弹概率。从图中可以看

出，新粮上市之前玉米都会迎来季节性的下跌，下跌的时间大部分是在 8 月底到 9 月底之间，而阶段

性的底部价格多出现在 10 月份，比较特殊的情况发生在 2018 年，新玉米上市并没有明显的季节性

下跌，陈玉米和新玉米基本实现了无缝对接。 

从近期玉米市场的情况看，华北和南方的春玉米陆续上市，下游企业采购心态较为放松，多随用

随采。华北地区出现多数玉米深加工企业连续下调玉米收购价格的情况，目前华北地区的主流报价调

降在 2000 元/吨左右。从季节性的规律看，新粮上市前的价格下跌风险较大。 

图 5：玉米季节性走势图 

 

资料来源： WIND 南华研究 
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第6章  国内玉米淀粉市场分析 

6.1. 淀粉行业加工利润探底回升 

今年淀粉行业加工利润呈现探底回升的走势。上半年加工利润呈现下滑的走势，而三季度加工利

润有所回升。辽宁地区的加工利润由年初的 92.8 元/吨下滑至年中的-34.8 元/吨，9 月份回升至 30.2

元/吨；吉林地区的加工利润由年初的 81.4 元/吨下滑至年中的 30.8 元/吨，9 月份至 28.8 元/吨；黑

龙江地区的加工利润由年初的 21.8 元/吨下滑至年中的-79.6 元/吨，9 月份回升至-10.6 元/吨。（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）。今

年上半年加工利润的回落，主要是因为今年上半年玉米价格居高不下，特别是二季度价格的上涨导致

成本大幅抬升，而下游产品价格一直维持稳定，最终使得行业利润呈现回落的走势。随着三季度玉米

价格的下跌，而淀粉价格维持稳定，导致行业利润有所恢复。 

图 6.1：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 

6.2. 淀粉企业开机率高位回落 

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，今年上半年国内玉米淀

粉行业开机率呈现回落的走势，开机率由 80%逐渐回落至 60%左右，到了三季度开机率恢复至 70%

左右的水平上。其实，企业的开机率是和加工利润密不可分的，加工利润好会促使企业维持较高的开

工率。一旦加工利润有转负值的倾向，但还在企业可以容忍的范围之内，一旦负利润不断扩大，企业

无法容忍的时候，企业停产、开机率下滑或将成为现实。今年淀粉企业的开机率情况就是围绕加工利

润的变化而变化的。 
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图 6.2：淀粉企业周度开机率走势图 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

6.3. 淀粉库存维持高位 

据天下粮仓网调查的 64 家玉米淀粉加工企业的情况可以看出，今年上半年企业库存一直维持上

升的态势，库存由年初的 50 余万吨一直攀升至年中的 90 余万吨。库存上升的原因主要是下游需求较

为疲弱，下游淀粉糖、造纸等行业需求均不佳，无明显亮点，市场需求迟迟不起，玉米淀粉市场整体

依旧处于供大于求局面，下游签单量明显不足。但是， 6 月份之后有部分企业有停产减产的计划，开

工率将出现下调，加之夏季是淀粉糖的消费旺季，夏季阶段淀粉库存有所回调，回调至 60 余万吨的

水平上。 

图 6.3：国内 64 家玉米淀粉企业库存变化图 

 

资料来源：天下粮仓 南华研究  
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6.4. 下游消费进入瓶颈期 

中国淀粉工业协会的调研结果显示，今年玉米淀粉行业与去年同期相比下游需求出现明显的萎缩，

尤其是制糖、造纸以及食品行业，以制糖行业为例，在经历了 2017 年淀粉糖行业的高速增长后，2018

年淀粉糖行业增长速度明显放缓，整体增幅下降至 5%-8%，淀粉糖与白砂糖在大部分的饮料与食品

行业已完成替代，虽然后期或许在一些小品种的饮料、定制型的饮品以及乳饮料中果糖与糖浆或可以

继续添加，但由于这些小品类的产品体量太小，已经很难推动整体淀粉糖行业的快速增长，在传统的

存量需求中随着健康理念的不断深入以及 90 后消费的崛起对于碳酸类饮品或者含糖类饮品的消费欲

望在降低，存量消费面临极大的下行风险，淀粉糖消费也已经进入瓶颈，存量需求下滑预期增强。 

关于啤酒行业，目前国内啤酒行业进入寡头竞争的时代，雪花、青啤以及百威英博等占据行业绝

大部分的市场份额，目前淀粉与啤酒糖浆主要添加在中低端啤酒这个领域，去年中低端啤酒的销量出

现小幅下滑，但高端啤酒却保持稳健增长。目前啤酒行业开工率整体处于 60%左右，处于恢复阶段。

整体来看，啤酒属于淀粉下游中稳定的存量需求，并未出现明显的增量需求。 

医药行业近年来基本完成行业的整合，行业集中度强，整体利润水平保持较高的位置。且作为新

兴产业，尤其是近年来兽用药与生物制药增加明显，国内竞争力强的重点企业的增长势头明显，而淀

粉在医药行业的需求属于稳定的刚需需求，预计未来几年淀粉在医药行业的需求量将保持增加态势，

医药行业也将成为淀粉众多下游消费中为数不多的保持继续增长的行业。 

整体来看，2019 年玉米淀粉下游需求的预判并不乐观，行业需求面临滞涨回调的风险。 

第7章  行情展望 

从全国范围看，今年玉米市场或将迎来丰收年，虽然玉米主产区黑龙江省由于低温寡照影响单产，

但是其他玉米主产区均呈现丰收的景象，预计今年玉米总产量持平于去年。从需求端看，今年抑制玉

米需求的非洲猪瘟经过一年以来的防控，疫情势头总体减缓，随着国家扶持生猪行业的“国五条”政

策的出台，生猪市场最困难的时期或将过去。但是，生猪养殖的复产是个漫长的过程，玉米饲用需求

的恢复还需时日。库存方面，今年临储玉米拍卖成交量不及去年，经过今年的拍卖，预计临储玉米的

库存在 5500 万吨左右。整体看，后期玉米市场还将经受考验，弱势震荡或将是四季度价格运行的主

基调。玉米淀粉成本定价，玉米占玉米淀粉总成本的 70%，或将导致玉米淀粉和玉米维持同样偏弱的

走势。
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