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摘要：

从供应端来看，全球玉米供应消费比有望从偏紧转向企稳。国内方面，社会

库存持续消耗，新作玉米产量创新高；进口成本上升，来年进口量料将下降；中

国玉米市场整体维持紧平衡状态。从需求端来看，来年饲料消费预计同比仍是继

续增加，但增幅较为受限；而深加工需求来年在部分产能增加，疫情形势逐步好

转，替代品价格走高的情况下，或较今年有所好转。与此同时，替代效应及成本

上升也是需要关注的因素。供需紧平衡下，围绕谷物间的替代和反替代成为弥补

产需缺口的关键。包括种植成本在内的玉米综合使用成本都在上升，将在一定程

度上影响农户的新季种植决策，从而影响玉米种植面积。因此预计 2022 年玉米

期价整体仍将维持高位震荡运行的概率较大。
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一、2021 年玉米市场行情回顾

回看 2021 年，玉米市场呈现见顶回落，触底反弹的走势，玉米期价主力最

高触及 2930 元/吨，创下上市以来最高记录，最低触及 2429 元/吨，年内下跌幅

度达 17.1%。具体而言，可分为以下几个阶段：

（1）第一阶段：1-4 月初，玉米期价主力最高触及 2930 元/吨后见顶回落

至 2593 元/吨。在该阶段因 2020 年临储玉米去库完成，需求在生猪产能快速复

苏带动下增长，产需缺口扩大引发的牛市延续到 2021 年，而在一波寒潮的助推

下达到顶峰；此后，国内为调节余缺加大玉米进口规模，且玉米价格飙升引发饲

企积极替代，玉米价格见顶回落。

（2）第二阶段：4 月初-5 月中旬，玉米期价主力阶段反弹至次高点 2887

元/吨。在经过非洲猪瘟疫情反弹，饲料粮替代减量政策等影响后，玉米青黄不

接时期价格得以支撑，且疫情下运费上涨而美盘玉米价格飙升导致国内进口成本

快速接近甚至超过国内北港玉米收购价。

（3）第三阶段：5 月中旬-9 月下旬，玉米期价主力跌至年内新低 2429 元/

吨。该阶段新作玉米产量问题贯穿其中，因种植面积创记录，尽管河南局地出现

了严重涝灾，部分地区有旱灾，但未能改变新作增产的情形；小麦上市及中储粮

投放进口玉米缓解了玉米市场需求，且因产能快速恢复，猪价暴跌致养殖行业亏

损，拖累产能扩张步伐；加上疫情的反复影响，深加工需求低迷；政策上也打压

囤货居奇、哄抬价格等行为；诸多因素致玉米期价跌出新低。

（4）第四阶段：9月下旬-12 月底，玉米期价主力触底反弹。随着新作玉米

丰产预期逐渐落实且被市场充分反应，而种植、物流成本提升，加上双控及限电

影响，新玉米烘干成本也提升；拉尼娜预期除了影响国际粮食供需格局还对国内

物流环境产生影响；加上进口成本始终处于高位支撑；猪价触底反弹提振养殖信

心，疫情虽反复影响，不过深加工需求存刚性；玉米期价形成触底反弹。

图 1 2021 年玉米期货价格走势
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数据来源： 文华财经 和合期货

图 2 玉米现货价格走势

数据来源：卓创资讯 和合期货

二、供应端分析

2.1 全球玉米供应消费比有望从偏紧转向企稳

2021 年全球玉米市场库存消费比仍呈偏紧趋势，除中国外，其他地区的玉

米库存消费比稍有回升，主要与疫情稳定后全球恢复性生产有关。从全球供需平

衡表看，近 6年全球市场供需形势持续偏紧，玉米库存消费比从 2016/17 年度到

2021/22 年度,下降了 6.8 个百分点，2021/22 年度除中国外其地区库存消费比不
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足 11%。2020 年全球疫情蔓延，叠加粮食不安全问题，全球各地紧急增加粮食

储备，多地封锁边境、停工停产，干扰或阻断玉米供应链，全球玉米库存加速消

耗，2020/21 年度全球玉米库存消费比降至历史新低。2021 年全球疫情稍有稳定，

玉米供应链基本恢复正常，在全球粮食不安全问题持续加重的宏观背景下，

2021/22 年玉米库存消费比有望企稳。

今年全球粮价呈现上涨趋势，主要影响因素为：产区不良天气导致粮食减产

预期；新冠疫情反复干扰或阻断粮食供应链；农业主产国实施出口限制等贸易政

策加剧粮食供需错配问题；经济通胀环境下农资成本上涨助涨粮食价格。由于中

国农产品资源禀赋优势不足，常依赖进口国外农产品填补国内农产品供给缺口，

因此，国内市场粮价常高于国际市场粮价，进口持续增加是长期趋势，海外粮价

对国内市场的影响将继续上升。目前，全球通胀持续升温，疫情仍反复无常，宏

观经济下行叠加疫情的不确定性加剧全球粮食不安全感，助推国内粮食供应偏紧

趋势，长期来看，全球玉米价格易涨难跌。

2.2 中国玉米市场整体维持紧平衡状态

从中国供需平衡来看，2021/22 年度国内玉米产需缺口扩大，除 2020/2021

年度因大量进口国外玉米，玉米库存消费比略增以外，2021/22 年度玉米库存消

费比较上一年度下滑了 3.39%，国内玉米供需维持紧平衡状态。供应方面，

2021/22 年度国内玉米种植面积增加，虽然河南等地受洪涝影响，当地玉米减产

了约 290 万吨，然而，东北地区玉米丰收，全国玉米新作总体仍表现增产，但进

口量可能不及上年。需求方面，受养殖业需求回暖影响，预计饲用需求将有所增

长，而深加工需求则可能受到高成本及电力供应紧张影响，增长有限。总体来看，

国内玉米供需缺口有望较上年扩大，维持偏紧格局。需要注意的是，一方面

2021/22 年度玉米进口量预计将有所下滑，主因是上年因中美贸易协议以及国内

外玉米高价差影响，进口量维持高水平，这在本年度将难以再现；另一方面

2021/22 年度玉米饲用消费量常被质疑，虽然猪企从高盈利转入亏损后有采用低

价替代量的动机，但生猪存栏大幅回升，以及前期部分大猪压栏，对饲料消费的

增量需求压过了替代减量。

图 3 全球及中国玉米供需情况
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数据来源：WIND 和合期货

社会库存持续消耗，新作玉米产量创新高。2020 年庞大的临储玉米库存完

成去库，临储玉米拍卖退出历史舞台，或仍有部分出库后以社会库存的形式继续

存在。随后一次性储备玉米也以拍卖形式投放市场，国内进口的玉米也以拍卖方

式投放市场，意味着玉米社会库存也在逐渐消耗。玉米市场化进入正轨。随着玉

米社会库存逐渐消耗，新作玉米成为供应主力。此前因国内种植面积结构调整，

多地计划调减玉米种植面积，调增大豆种植面积，或实行轮作，以改善国内玉米

供应充足而国内大豆供应受限于国外的情况。2018 年与 2019 年大豆种植补贴

远高于玉米种植补贴，我们看到 2018 年至 2020 年大豆种植面积有显著的上

升，而玉米种植面积有些许回落。然而随着国内临储玉米去库完成，下游需求快

速恢复，国内玉米市场供应一度紧张。2020 年的玉米大牛市让生产者尝到了甜

头，加上新冠疫情突发，全球粮食供应形势逐渐严峻，国内也有保粮稳产的需求。

2021 年玉米种植面积再次增长，据悉部分地区甚至砍伐果园改种玉米。从近年

的情况看，虽个别年份玉米和大豆的播种面积有上下波动，但总体上都实现了增

长。特别是 2021 年国内玉米播种面积创历史记录新高，带动玉米总产量达到惊

人的 2.71 亿吨记录高位。

2.3 进口成本上升，来年进口量料将下降

随着国内进口美玉米量越来越大，进口成本对国内市场的影响增加。从 2021

年 1 月上旬至 4月上旬，进口美玉米北港到岸完税价在 2100-2400 元/吨之间，

距国内北港收购价有高达 400-800 元/吨的价差；而自 4月上旬至 5月上旬开始

急速飙升至 3100 元/吨附近，一度超过同期南、北港玉米收购价；5月下旬至 11

月下旬持续回落，目前再次回到南、北港玉米收购价之下。美玉米进口成本上升
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一方面是海运费及升贴水上升，另一方面则是美盘玉米自 2020 年 8 月开启一波

牛市，自 309 美分/每蒲上升至 735.25 美分/每蒲的高位，涨幅达 137.9%。美国

玉米的利好除了来自中国的需求订单增长；还因海外疫情严峻，全球货币政策多

以刺激经济恢复，推动大宗商品暴涨；而包括原油在内的能源暴涨也推动燃料乙

醇生产积极，玉米消耗增加。据美国农业部 11 月份月度供需报告显示，2019/20

年度美玉米乙醇等产品消耗在 4857 百万蒲，2020/21 年度估计为 5028 百万蒲，

2021/22 年度预测为 5250 百万蒲，持续增长。2019/20 年度美玉米期末库存为

1919 百万蒲，2020/21 年度估计为 1236 百万蒲，2021/22 年度预测为 1493 百万

蒲，较上一年度有所增加主要是总产量增加，但较上上年度有所回落。因国内进

口玉米超出配额实行高税率，进口成本过高不利于国内市场平衡；国务院批准，

在 2021 年 1 月 1 日至 2026 年 6 月 30 日期间为实现中央储备粮油年度轮换、转

中央储备以及履行政府承诺而组织进口的粮油，免征进口环节增值税，其中包含

非种用玉米。此举或平抑过高的进口玉米成本，达到有效调节国内玉米余缺的主

要目的而不扰乱国内玉米市场价格平衡。根据海关统计的数据，2020/21 年中国

累计进口玉米达到2954万吨，较上个市场年度增加289%，其中进口美玉米为2045

万吨，乌克兰玉米 858 万吨，美国玉米大幅增加主要是中美贸易协议及内外价差

推动。以日历年度计算，2021 年 1-11 月累计进口玉米 2622 万吨，大幅超出 720

万吨的进口配额的水平，其中超出配额部分预计主要进入储备，较少直接进入流

通。对于 2021/22 年来看，目前中国已经与美国签订采购合同 1200 万吨，累计

运出 285 万吨，装运进度较慢。目前农业农村部预计 2021/22 年，国内玉米进口

量为 2000 万吨。

图 4 中国玉米进口均价及进口量情况
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数据来源：卓创资讯 和合期货

三、需求端分析

3.1 饲料消费预计继续增加，但增幅较为受限

根据饲料工业协会数据显示，2021 年 1—10 月，全国工业饲料总产量 24360

万吨，同比增长 14.9%。其中，猪饲料产量 10599 万吨，同比增长 49.5%；水产、

反刍动物饲料产量分别为 2200 万吨、1169 万吨，同比分别增长 13.5%、12.3%；

蛋禽、肉禽饲料产量分别为 2621 万吨、7466 万吨，同比分别下降 9.7%、5.7%。

从官方数据来看，猪饲料为年内饲料增量的主要来源，而蛋禽、肉禽饲料同比均

有一定程度下滑。从当前生猪产能恢复情况来看，年内能繁母猪存栏恢复较好，

尽管下半年存栏数据有所下滑，但淘汰母猪多以低效能母猪为主，对应明年整体

肥猪出栏量仍较为可观。但需要关注的是，从饲料层面上来看，或许明年猪饲料

消费整体增量有限。一方面，当前猪价跌至较低水平，行业内对饲料成本采取更

加精细化管理，饲料用量也会更加精准，而过去两三年由于养殖利润高企，整体

饲料管理相对粗放；另一方面，过去两年，由于肥猪出栏量少，猪肉供应存在明

显缺口，市场压栏行为较为普遍。而生猪体重超过 110-120kg 区间后，其料肉比

也有明显抬升，饲料用量增幅较大，但随着后续出栏量陆续增加，猪价难有过好

表现，利润空间继续收窄，后续出栏体重预计也将回到正常甚至偏低区间。因此

单头出栏肥猪饲料用量较过往也会有明显下滑。整体来看，明年饲料消费预计同

比仍是增加，但增幅较为受限。
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3.2 2022 年深加工需求或有所好转

截止12月底，全国主要 125 家玉米深加工企业每周共消费玉米121.9万吨，

与去年同期相比增加了 7.6 万吨，增幅 6.61%。年底深加工消费量已回升至近两

年高位，不过今年由于玉米价格高位，深加工利润不佳，今年大部分时间深加工

玉米需求均处于近几年低位。据 Mysteel 口径，2020/21 年度累计深加工玉米需

求约为 5119 万吨，同比减少 615 万吨，降幅 10.73%。其中玉米淀粉消耗玉米 2985

万吨，同比减少 282 万吨，降幅 8.63%。酒精企业消耗玉米 1242 万吨，同比减

少 270 万吨，降幅 17.84%。2020/21 年度有部分淀粉企业停产，加上高价淀粉

抑制需求，利润不佳开机低位，淀粉消耗玉米量降幅明显。酒精企业采用替代原

料增加，导致对玉米需求下降明显。

截止 12 月底，全国玉米淀粉周度产量为 35.42 万吨，较去年同期增加 1.93

万吨，淀粉产量明显增加且已恢复到去年同期；开机率为 70.79%，较去年同期

增加 1%。今年 9-10 月份，淀粉企业开机一直维持低位，导致今年淀粉企业库存

反季节性下降，淀粉现货价格明显走强。而从往年来看，一般四季度随着新玉米

逐步上市，玉米价格相对便宜，淀粉企业加工利润好转，此阶段淀粉企业开机将

逐步回升以赚取更多的利润。今年以来，陆续有部分企业停机，导致今年产能有

部分下降，这就影响了利润较好时候供给的释放。不过随着玉米淀粉价格在前期

涨至高位，加工利润可观，企业开工率积极性提升。山西、安徽、河北等中小型

企业陆续复产提高产量，陕西国维投产，山东、黑龙江两大新产能投放，玉米淀

粉产量继续增加。截止 12 月底，玉米淀粉企业淀粉库存总量 84.5 万吨，较去年

同期增加 17.4 万吨，年同比增幅 25.96%。前期高价抢货导致目前采购意愿更低

迷，淀粉年底又出现反季节的快速累库存。2021 年大部分时间木薯淀粉和玉米

淀粉价差较低，使得木薯淀粉替代增加，2020/21 年度木薯淀粉累积进口 326 万

吨，同比增加 26.61%，进口量为近几年高位，说明 2021 年总体木薯淀粉替代量

较大。另外 2021 年华北玉米淀粉价格一直高于面粉价格，使得食品中玉米淀粉

食用量明显减少。2020/21 年度淀粉累计出口 17.41 万吨，同比减少 77%。2021

年各地零星发生疫情，影响出行，对餐饮消费也产生影响，玉米淀粉价格又处于

相对高位，高价抑制需求增加替代，需求较为疲软。预计 2022 年在部分产能增

加，疫情形势逐步好转，替代品价格走高的情况下，淀粉需求或较今年有所好转。
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图 5 国内玉米年度消费情况

数据来源：卓创资讯 和合期货

四、替代效应及成本上升也是需要关注的因素

4.1 紧平衡下，替代与反替代成为弥补产需缺口的关键

从供需基本面上来看，本年度的种植面积较上一年增长约 5%，总产量较上

一年增长 11 万吨，但同时我们也能看到消费端的同步增长使得库消比仍然走弱。

供给端紧平衡下，意味着阶段性供需缺口和充裕将交替出现，为了调节阶段性不

平衡造成的价差，供需双方的博弈将围绕谷物间的替代和反替代展开。随着饲料

企业在配方调整方面的灵活度不断提高，国家对于进口和拍储的调节也趋于高频

次点对点的操作，这也就意味着玉米与其他替代品之间的差价水平和持续程度将

成为企业采购的重要决策因子和调节因子。2020/21 年，随着玉米价格的快速上

涨，玉米相当于小麦等替代性能量类原料的优势也逐步丧失，饲料企业纷纷加快

了配方调整节奏，提高了小麦、糙米、进口高粱、进口大麦等谷物使用比例，玉

米下调到最低比例。此外，政策性小麦、陈化稻的拍卖，也挤占了玉米在饲料和

酒精生产中的市场。从拍卖情况来看，2020/21 年，共拍卖小麦 4000 万吨以上，

稻谷 1000 万吨以上，合计在 5200 万吨以上，比 2019/20 年增加了 3000 万吨，

增量大部分进入饲料和酒精替代领域，考虑到市场化的小麦替代，预计全年替代

玉米量在 3500-4000 万吨。从进口替代性谷物来看，2020/21 年全国高粱、小麦、

大麦、DDGS 进口 3093 万吨左右，增加约 1400 万吨，再加上木薯、木薯淀粉的
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进口量，替代性产品进口总量达到 4288 万吨，增加 2000 万吨。总体来看，国内

玉米存在产需缺口的背景下，多元化替代成为弥补缺口的关键。对于接下来的

2021/22 年，进口替代性谷物及木薯仍是重要的补充，而政策性粮拍卖方面，因

为小麦去库存力度较大，未来将主要依靠稻谷拍卖来调节。

图 6 2021 年小麦和稻谷拍卖情况

数据来源：WIND 和合期货

4.2 种植成本上升也将影响新季种植面积

根据中央一号文件对于玉米的指导意见，能够看出国家对于粮食安全的重

视，具体可根据近三年的中央一号文件中来看。从 2019 年稳玉米，到 2020 年的

大豆振兴计划，再到 2021 年提到的重点扩大东北和黄淮地区的玉米种植面积。

字里行间透露出至少本年度对于玉米种植的倾向性，而这就意味着至少在明年种

植之前的补贴将会维持或促进玉米的种植。虽然近两年玉米种植可获得高收益，

但是我们也能看到农村消费指数处于上升的态势，意味着部分农民对于地租收益

的重视，进而促使地租的提升。从当前了解到的情况，东北部分地区地租将在明

年上涨 400 元/亩左右，如果按照每亩 1000 斤的单产来计算，玉米的成本至少将

上涨 40 元/亩。除了地租、化肥等种植成本逐年上升之外，运费、人工费用等运
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输成本也在提高。而东北等地新玉米上市多需要烘干去水，2021 年因煤电成本

较高，传统烘干成本提升。新粮的成本上升一方面让农户对价格有所期待，产生

惜售心理；另一方面加大了下游用粮成本。所以，整体上玉米的综合使用成本都

在上升，这将在一定程度上影响农户的新季种植决策，从而影响玉米种植面积。

五、2022 年行情研判及风险提示

基于以上分析，从供应端来看，全球玉米供应消费比有望从偏紧转向企稳，

但目前全球通胀持续升温，疫情仍反复无常，宏观经济下行叠加疫情的不确定性

加剧全球粮食不安全感，长期来看，全球玉米价格依旧易涨难跌。国内方面，社

会库存持续消耗，新作玉米产量创新高；进口成本上升，来年进口量料将下降；

中国玉米市场整体维持紧平衡状态。从需求端来看，来年饲料消费预计同比仍是

继续增加，但增幅较为受限；而深加工需求来年在部分产能增加，疫情形势逐步

好转，替代品价格走高的情况下，或较今年有所好转。与此同时，替代效应及成

本上升也是需要关注的因素。供需紧平衡下，围绕谷物间的替代和反替代成为弥

补产需缺口的关键。包括种植成本在内的玉米综合使用成本都在上升，将在一定

程度上影响农户的新季种植决策，从而影响玉米种植面积。因此预计 2022 年玉

米期价整体仍将维持高位震荡运行的概率较大。

风险因素方面，需关注新冠疫情、主产区极端天气、国内谷物粮食相关产业

政策等给市场带来的不确定性。



玉米年报 和合期货 投询部

- 13 -

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务

需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变

化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入

市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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