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摘 要 

大豆方面，2021 年黄大豆一号合约盘面价格不断向上突破，2019/20 年度和

2020/21 年度都有出现不同程度的优质豆比例下降的问题，所以虽然国内大豆增

产，但价格方面依然存在上涨的动力，不过，3 月中下旬开始随着天气转暖，新

一年的播种来临，东北产区基层农户卖粮意愿增加，给国产大豆带来不利，期货

盘面连续下跌。中央一号文件提出要稳定粮食播种面积、提高单产水平，完善玉

米大豆生产者补贴政策、稳定大豆生产。二季度食堂和餐饮业对大豆制品的需求

或增加，而东北大豆产区余粮不多，部分优质大豆货源短缺，优质大豆提价现象

凸显，销售主体对后市看涨情绪浓厚，预计二季度国产大豆行情或将仍在高位运

行。后期需继续关注农户售粮心态和市场需求情况。 

玉米方面，东北产区随着气温回升，农户家中地趴粮霉变风险上升，玉米储

存难度加大，因此农户及商贩从囤粮惜售心态转向销售积极，售粮高峰期已来。

玉米小麦价格持续倒挂，饲料企业采购小麦的积极性较高。南方销区进口谷物库

存高企，未来进口及小麦到货量稳定，对国产玉米需求预期利空。受到南方非洲

猪瘟频发影响，市场看空养殖端出栏量，后续玉米饲料需求预期下降。整体来看，

玉米的供应缺口预期将得到极大收窄。但是当前期货贴水较大，期货价格可能已

经反映了悲观的玉米需求预期，随着集中出粮接近尾声，东北地区的现货价格将

趋于稳定，市场将进入供需均衡的阶段。预计 05合约短期保持窄幅震荡，下方支

撑 2660。后期需要关注五月新季玉米种植面积，如果面积大幅增加，则 09 合约

预计将持续下探。 

 

 风险点：种植面积，消费，资金动向，国内外疫情，销区市场销售情况，进

口大豆、进口小麦、进口玉米、生猪存栏量  
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第一部分 大豆：关注售粮心态和市场需求 

第1章  2021 年度一季度大豆行情回顾 

2021年黄大豆一号合约盘面价格承接了 2020年四季度强势的表现，不断上升突破。

2020年，国产大豆行情在 4-8月份呈现出高位震荡的走势，在进入 10月份以后，随着

新粮的上市，市场情绪又起，盘面突破前高开启了新一轮的上涨。国产大豆强势的表现

也是由多方因素共振引起的。2019/20 年度和 2020/21年度都有出现不同程度的优质豆

比例下降的问题，所以虽然国内大豆增产，但价格方面依然存在上涨的动力，两个年度

生长期都有低温的现象，品质受到影响，同时进口大豆价格上涨也给国产大豆价格形成

支撑。不过，3月中下旬开始随着天气转暖，新一年的播种来临，东北产区基层农户卖

粮意愿增加，给国产大豆带来不利，期货盘面连续下跌。 

图 1.1：大豆期价走势   

 
资料来源：郑商所 南华研究  

第2章  新年度国内大豆市场运行状况 

2.1. 中央一号文件颁布，稳定大豆生产 

2020 年我国大豆产量 1960 万吨，比 2019 年增加 150 万吨，增长 8.3%，再创历

史最高记录，增产主要来自黑龙江。春节期间大豆现货市场购销清淡，由于农户和贸易

商手中余粮较多，节后市场供应量依然较大。本年度大豆价格大幅上涨，种植收益改善，

但由于地租涨幅较大，且玉米价格亦大幅上涨，比较收益优势并不明显，预计新季大豆
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播种面积以稳为主。 

2 月 21 日中央一号文件正式发布，一号文件提出要稳定粮食播种面积、提高单产

水平，完善玉米大豆生产者补贴政策、稳定大豆生产。文件还提到在坚守 18 亿亩耕地

红线的基础上，尽可能多的提高农民收入，实施措施主要包括种植生产补贴及最低收购

政策等。对此不难看出针对我国大豆过度依赖国外进口的问题，国家正在采取增产与进

口双重措施，但提高农民收入一靠补贴二靠售粮价格，最直接的办法就是农产品增值，

也给国产大豆价格带来支撑。2021 年预计国家继续实施大豆振兴计划，力争面积稳定

在 1.4亿亩以上。 

从近几年国内大豆产量来看，基本表现出稳步增长的趋势，2018年产量在 1500万

吨左右，2019 年产量约为 1800 万吨。2016 年以前，由于玉米种植收益明显高过大豆，

玉米面积不断增加，大豆面积一直缩减，2016年随着供给侧改革，提高大豆种植补贴，

大豆种植面积连年攀升，产量也是不断增加。在 2021 年，大豆和玉米在种植收益方面

已经相差无几，未来的市场价格变化会对农户在种植品种选择上产生决定性的影响。当

前无论是玉米还是大豆价格表现均较为强势，而全球主产国玉米种植面积的缩减以及

2021 年生猪等家禽养殖对玉米的庞大需求，玉米供需矛盾相较于大豆可能表现更为突

出，不过一些常年种植大豆，且周边区域以大豆规模种植为主的地区，在 2021 年预计

仍保持大豆种植的可能性较大，产量将有较好的保障。 

表 2.1.1：2020/21年度中国大豆供需平衡分析 （单位：千公顷，吨/公顷，千吨） 

 

资料来源：国家粮油信息中心 南华研究  
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表 2.1.2：大豆直补价格（单位：元/亩）  

 
资料来源：中国粮油信息网 南华研究  

 

2.2. 需求给大豆市场带来利好 

在下游需求方面，国产大豆的需求主要用于食用和工业消费。在一季度，随着春节

和寒假的结束，学校开学、单位开工，豆制品需求有所好转，部分企业高价收购，加上

南方优质大豆货源渐少，贸易商上量困难，挺价心理有所增强，且随着基层余粮逐步消

耗，农户惜售情绪渐涨，导致市场大豆流通量减少，同时全球通胀持续，粮价普遍上涨，

以及港口进口分销豆减少，使国产大豆使用份额增加，均是给大豆市场带来了利好。 

具体的，2020 年全国工业饲料总产量 25276.1 万吨，同比增长 10.4%。其中猪饲

料产量 8922.5 万吨，同比增长 16.4%，达到 2018 年历史最高产量的 86%。饲料总产量

再创历史新高，表明生猪养殖产能恢复较快，带动豆粕消费需求大幅增加。2021年 1-2

月份春节前生猪集中出栏，加上部分地区再度发生非洲猪瘟疫情，生猪存栏量大幅下滑，

能繁母猪存栏也受到疫情影响，生猪产能恢复将延缓，1 季度国内豆粕消费需求下滑。

春节过后，饲料企业消化库存为主，油厂豆粕库存快速增加。而豆油方面，2 月份国内

豆油消费需求良好，库存维持低位。北方地区饲料中小麦替代玉米较多，而小麦油脂含

量少于玉米，配方中会添加植物油，生猪养殖收益较高，植物油饲用消费需求强劲，加

上冬季油脂消费处于旺季，豆油需求较好，油厂库存维持低位。3月 1日，国内主要油

厂豆油库存为 86 万吨，比上月同期增加 4万吨，同比减少 50万吨。3月份大豆到港量

较少，预计豆油库存仍将保持偏低水平。随着新冠肺炎疫情得到控制，餐饮消费需求预

计增加，豆油消费需求将继续保持良好态势。 
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图 2.2.1：全国大豆周度压榨量连续走势   

 
资料来源：天下粮仓 南华研究  

图 2.2.2：近年全国大豆压榨量周度趋势   

 

资料来源：天下粮仓 南华研究  
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第3章  一季度农户惜售情绪浓烈 

在春节前备货的背景下，基层余粮日益减少，东北产区大部分农户余粮大多不足两

成，贸易商余量在三成左右，持粮主体看好年后大豆市场价格，惜售情绪浓烈，贸易商

收购困难。且部分贸易商受前期高收购成本支撑，不急于销售粮源，导致大豆市场流通

有限。同时，春节前南北销区物流日益趋紧，加上受疫情管控影响，大多汽运停运，运

输成本抬升，贸易商提价意愿明显，利好国产大豆行情。 

尤其是 3月份以来，国产大豆再度迎来大涨行情，部分地区大豆价格已经突破 3元。

东北大豆的收购价格更是从每吨 4000 多元一路涨至每吨 6000 多元，年涨幅高达 50%。

随着现货市场价格的推动，期货市场价格也闻声上涨。自去年开称以来，惜售的农户可

以说是赚得盆满钵满，都尝到了压粮的甜头。在 2月末有消息称国储欲入市大量收购轮

换大豆，持豆主体看涨信心不减，进一步助长了市场的惜售情绪。不过预计进入四月份

以后，价格会有小幅回落，虽然在此之前农民囤货惜售，但是到 4月份中旬，进入到下

一阶段春耕期，需要使用资金，农户可能需要消耗库存，或许会缓解贸易商的压力。 

 

第4章  进口大豆成本高 

近段时间南美天气不佳，巴西大豆收获进度缓慢，一季度创下了过去 10 年来的同

期最低水平，令大豆出口步伐也有所滞缓，导致美豆供应或进一步紧张，提振美豆突破

1400 美分，国内进口大豆成本高企，加上通胀持续，导致全球粮食价格普遍上涨，风

险资金也流入农产品领域。美国农业部 2月供需报告预计，2020/21年度全球大豆产量

3.61亿吨，同比增加 2453万吨，期末库存 8336万吨，同比减少 1149万吨。预计美国

大豆产量及压榨量维持不变，出口量上调 55万吨至 6124万吨，期末库存降至 325万吨，

比上月预估下调 55万吨。巴西咨询机构 AgRural称，截至 2月 25日，2020/21年度巴

西大豆收获完成 25%，远低于上年同期的 40%，预计巴西大豆产量达 1.33亿吨，高于 1

月份预计的 1.317亿吨。3 月份巴西大豆集中上市销售，4月下旬将陆续抵达中国港口，

5月份以后的到港量将大幅增加，关注南美大豆装运情况。 
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图 4.1：大豆进口国别   

 
资料来源：大商所 南华研究  

 

 

 

图 4.2：大豆进口数量（单位：万吨）   

 
资料来源：海关总署 南华研究  
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第5章  行情展望：震荡偏强 

春节期间，农户惜售情绪较高，期现联动价格一直居高不下。二季度，各地务工人

员已陆续返城，工地开工加上大中院校学生也进入开学季，食堂和餐饮业对大豆制品的

需求或增加，而东北大豆产区余粮不多，且关内大豆减产明显，国产大豆供应整体不多，

部分优质大豆货源短缺，优质大豆提价现象凸显，销售主体对后市看涨情绪浓厚，加上

港口分销豆高位运行，使国产大豆份额增多，均利好国产大豆行情。但是目前采购主体

对高价大豆大多持谨慎态度，入市采购积极性不高，加上二季度开始东北地区备耕工作

将陆续展开，以及随着气温的升高，大豆存储不易，市场可能会出现阶段性售粮高峰，

届时大豆流通增加，有可能不利于大豆市场价格行情。总的来看，预计二季度国产大豆

行情或将仍在高位运行。后期需继续关注农户售粮心态和市场需求情况。 
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第二部分 玉米：需求预期转弱 

第6章  2021 年一季度玉米行情回顾 

一季度整体来看，玉米无论在现货端还是期货端都处于冲高回落的阶段。1月底国

内玉米现货指数在 2806元/吨，较 2020年 12月底继续上涨了 254元/吨，期货端主力

合约在 1月 13日创下玉米历史新高 2930元/吨。2月底国内玉米现货指数在 2865元/

吨，环比上涨 77元/吨，虽然现货价格仍处于上涨趋势中，但是涨幅已经开始缩小，期

货端则开始出现震荡下行。主要是因为为了填补玉米的供给缺口，玉米的进口量自 2020

年起大幅增加，国家层面推动饲料中玉米减量替代工作，从而减小了玉米的供应缺口。

而需求端，受到非洲猪瘟的影响，市场看空养殖端需求。3月，现货价格指数涨至 2947

元/吨后开始下跌，目前现货指数在 2850元/吨左右，期货价格近期在 2650-2700获得

强支撑。 

图 6.1：玉米期价走势   

 
资料来源：wind 南华研究  
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第7章  新年度国内玉米市场运行状况 

7.1. 供需平衡表分析 

（1）种植面积减少：自 2016 年我国取消玉米临储政策，之后又出台“镰刀弯”地

区玉米调减计划，即 5 年内将东北冷凉区等五大区域的玉米种植面积调减至少 5000 万

亩以来，玉米播种面积连年下降，2020 年玉米播种面积为 4126.4 千公顷，相比 2015

年下降了 410.1 万公顷，即 6151.5 万亩，已达成计划。玉米单产 6.317 吨/公顷，与

2019年持平；玉米产量 26067 万吨，同比减少 10万吨，减幅达 0.04%。结合最新文件，

2021年通过政策调减玉米播种面积的可能性不大。 

表 7.1.1：2020/21年度中国玉米供需平衡分析 （单位：千公顷，吨/公顷，千吨） 

项目 2018/19 2019/20 2020/21 

    3月预估 3月预测 

播种面积 42130 41284 41264 

东北地区 17004 16332 16172 

华北黄淮地区 14922 14924 15004 

单位产量 6.104 6.317 6.317 

东北地区 6.554 7.098 6.852 

华北黄淮地区 5.974 5.898 6.165 

产量 257174 260778 260673 

东北地区 111449 115918 110811 

华北黄淮地区 89147 88018 92495 

  

生产量 257174 260778 260673 

进口量 4483 7596 20000 

新增供给 261657 268374 280673 

  

食用消费 18650 18700 18800 

饲用消费 200000 196000 190000 

工业消费 80000 80000 78000 

种用消费 1259 1230 1225 

国内消费 299909 295930 288025 

出口量 18 11 10 

总消费量 299927 295941 288035 

  

年度结余 -38270 -27567 -7362 
 

资料来源：国家粮油信息中心 南华研究  
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（2）进口量大幅上升： 美国是我国玉米的主要进口国，截至 2月 2020/21年度交

货的玉米 1768 万吨。考虑我国还从乌克兰等国进口玉米，预计 2020/21 年度我国进

口玉米 2000万吨，同比增加 1240 万吨，增幅超过 163%。由于进口玉米数量大幅上涨，

年度玉米新增供应量达到 28067万吨，同比增加 1230万吨，增幅超 4%。 

（3）需求预期下降：玉米下游消费超 60%用于饲料生产。2020 年，由于生猪价格

持续高位，养殖利润驱动产能释放，使得我国生猪存栏环比加速回升，存栏已经恢复到

2017 年的 92%左右，并且在 2021 年的生猪存栏有望继续增长。需求端的上升与供给端

的下降形成矛盾，使得 2020 年玉米现货价格不断上涨。为了缓解玉米缺口，高粱、大

麦等玉米替代品进口增加，粮食品种之间比价发生变化，小麦及超期储存的稻谷替代部

分玉米进行饲料生产，从结构上看，玉米饲料需求预计下降。另外国家进口玉米政策有

逐渐放松态势，20 年玉米进口量创下历史新高，1-12 月份累计玉米进口量为

11294167.56 吨，同比增幅在 137.74%，且 2021年进口玉米配额 720万吨早已用完。需

求的缺口从进口端得到了极大地补充。 

（4）供应缺口缩小：2020/21 年度我国玉米总消费量预计为 28803 万吨，同比减

少 791 万吨，降幅 2.6%。受玉米及替代品进口大幅增加，其他谷物结构性替代影响，

2020/21 年度玉米市场供需缺口预计降为 736万吨，缺口同比缩小 2020万吨 

7.2. 政策面对新年度玉米供需的影响 

2021 年一号文件指出，要稳定粮食播种面积、提高单产水平，坚持完善稻谷、小

麦最低收购价政策，完善玉米、大豆生产者补贴政策，鼓励发展青贮玉米等优质饲草饲

料，稳定大豆生产，扩大稻谷、小麦、玉米三大粮食作物完全成本保险和授乳保险试点

范围，支持有条件的省份降低产粮大县三大粮食作物农业保险保费县级补贴比例。 

2021年 3月 15日农业农村部畜牧兽医局发布关于推进玉米豆粕减量替代工作的通

知，重点下达了《饲料中玉米豆粕减量替代工作方案》。方案重点要求推进用谷物和杂

粕对饲料中玉米豆粕实现减量替代，且明确了任务划分和进度安排，要求 3月底前出配

方，4月底前定推广的目标。相比于传统的 60%玉米和 18%豆粕 的饲料配方，目前已有

头部养殖企业实现零玉米添加和低 10%的豆粕用量。我国目前玉米饲用消费 1.9 亿吨。

假如实现对 30%饲用玉米做谷物替代，理论上需求将降低 5700 万吨，对玉米缺口的改

善明显。 

综上可以看出，政策层面国家将在增产和推进饲料中玉米占比两方面，针对性解决

玉米供应缺口的问题。 

第8章  玉米替代品小麦用量增加 

2021年 3月初以前，小麦价格走势受到玉米价格上涨带动，都出现了持续的上涨。

春节后是中央储备和各级地方储备集中轮换出库的时期，加之国家每周投放 400 万吨
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最低收购价和临时存储小麦，小麦供给较为充裕。然而轮换粮销售底价大多随行就市，

成交价格较高。并且 19/20年度新粮不多，而面粉厂对于小麦要求较高，阶段性市场粮

源紧张，对市场行情得到提振。需求端，由于玉米价格高位运行，玉米小麦价格倒挂持

续时间超过 4个月，饲料企业采购小麦的积极性较高，有效支撑了小麦的高价位。进入

3月第二周，小麦价格开始逐步下跌。主要是由于各级储备粮轮换出库相继展开，政策

性小麦大量投放，小麦供给端充足。需求端，下游面粉市场进入季节性消费淡季，订单

量减少，下游面粉加工企业开工率降低，对于原料小麦的需求量减量明显，对于价格是

一大利空因素。另外饲料端与玉米有一定替代效应的玉米，由于价格持续走高，饲料厂

减少了对玉米的采购后，玉米的现货价格开始出现回落，国内玉米市场出现集中售粮现

象，更加促进了玉米价格的持续回落，玉米与小麦的价差收窄，对于小麦价格是另一大

利空因素。 

综合来看，由于现阶段正是轮出高峰期，各级储备粮不断出库，近期小麦市场供给

充足，而下游需求整体偏弱，供应过剩的情况下，预计短期小麦价格将继续下跌。但是

目前处于小麦青黄不接时期，市场优质粮源较少，且面粉厂仍有刚需存在，或将为小麦

价格提供下方价格支持，需要持续关注政策面和阶段性供应情况。 

图 8.1：小麦价格走势  

 
资料来源：海关总署 南华研究  

根据国家粮油信息中心数据，截至 2 月底，河南郑州地区玉米小麦价差为 420 元/

吨，1 月底同期为 380 元/吨，去年同期为-400 元/吨；山东济南地区玉米小麦价差为

400 元/吨，1 月底同期为 350 元/吨，去年同期为-420 元/吨。除仔猪饲料必须用玉米

之外，其他饲料都开始用小麦替代，部分小麦主产区生产禽料的饲料企业甚至已经开始

使用全小麦配方。预计 2020/21年度，即 6月至 2022年 5月，小麦饲用量可以达到 3500

万吨，比上年度增加 1950 万吨。从 2020 年 10 月中旬起，全国小麦均价与全国玉米均

价出现倒挂，价差最高值出现在 2 月底的时候，达到 433元/吨。 
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图 8.2：玉米与小麦价差   

 
资料来源：wind 南华研究  

根据中国海关总署数据，2021 年 1 至 2 月份，中国玉米进口量为 480 万吨，较上

年同期提高 414.4%。2021年 1至 2月份中国小麦进口量为 248万吨，同比提高 265.1%。 

图 8.3：2016-2021小麦月度进口量（单位：吨）  

 
资料来源：海关总署 南华研究  

第9章  售粮进度加快 

东北产区随着气温回升，农户家中地趴粮霉变风险上升，玉米储存难度加大，因此

农户及商贩从囤粮惜售心态转向销售积极。由于节后以来，小麦饲用替代和非洲猪瘟影
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响，使得市场对当前年度玉米供需预期逐步转为悲观，而南方销区进口库存高企，对国

产玉米需求预期明显利空，继而使得玉米期价开始下跌，继而反映北方港口甚至南方销

区的玉米供需预期，而东北和华北产区现货价格虽有所下跌，但由于深加工特别是淀粉

企业大多无法实现进口和替代，再加上玉米库存经过春节前后的消耗，有一定补库需求，

使得产销区玉米现货价格严重倒挂。随着 3月美玉米到港情况以及贸易商的售粮走货压

力，玉米现货价格持续下跌，部分贸易商抓紧加速抛售变现，开始集中售粮，企业上量

明显增加。目前主产区售粮比例达 82.06%，高于去年同期的 74%，售粮高峰期已来。而

南方需求仍未见起色，局部非洲猪瘟疫情频发，养殖端看空后市出栏量，且下游饲企替

代谷物较多，现货市场成交依旧清淡，需求低迷继续制约市场情绪，现货价格预计偏弱

为主。 

图 9.1：东北玉米售粮进度  

 
资料来源：天下粮仓 南华研究  

第10章  生猪存栏量下降 

受春节前消费旺季出栏量增加及非洲猪瘟疫情在部分地区散发影响，2月生猪存栏

为 13499340 头，较 1月份 13981900 头，环比下降 3.45%，饲料需求略有下滑，但同比

仍处于明显偏高水平。除仔猪饲料必须用玉米之外，其他饲料都开始用小麦替代。根据

468家企业能繁母猪存栏量数据，2 月份能繁母猪存栏量 2243948 头，较 1月份 2372259

头，环比减少 5.41%，因此推测仔猪数量将会出现下降。综上对玉米的需求是利空因素。 
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图 10.1：生猪存栏量  

 
资料来源：天下粮仓 南华研究  

第11章  行情展望：上涨动力不足 

东北产区随着气温回升，农户家中地趴粮霉变风险上升，玉米储存难度加大，因此

农户及商贩从囤粮惜售心态转向销售积极。目前主产区售粮比例达 82.06%，高于去年

同期的 74%，售粮高峰期已来。 

由于玉米价格高位运行，玉米小麦价格倒挂持续时间超过 4个月，饲料企业采购小

麦的积极性较高。南方销区进口谷物库存高企，未来进口及小麦到货量稳定，对国产玉

米需求预期利空。受到南方非洲猪瘟频发影响，市场看空养殖端出栏量，后续玉米饲料

需求预期下降。整体来看，玉米的供应缺口预期将得到极大收窄。 

不过当前期货贴水较大，且 09 合约盘面弱于 05 合约，期货价格可能已经反映了

悲观的玉米需求预期，随着地趴潮粮的集中出粮接近尾声，东北地区的现货价格将趋于

稳定，市场将进入供需均衡的阶段。预计 05合约短期保持窄幅震荡，下方支撑 2660。

后期需要关注五月新季玉米种植面积，如果面积大幅增加，则 09合约预计将持续下探。 
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