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1.玉米概况 

我国是玉米生产大国，总产量居世界第二，玉米生产区域分布广泛，北方的辽、吉、

黑、蒙、晋、冀、鲁、豫 8 省区的种植面积占中国玉米总面积的 60%，生产了全国 70%

以上的玉米，尤其是东北地区(含内蒙)，主要播种春玉米，常年播种面积为 1000-1400 万

公顷，正常年份玉米产量为 9000-12000 万吨左右，占全国玉米总产量的 40%左右，是我

国最大的玉米商品粮产地。华北黄淮地区(包括京、津、冀、鲁、豫、苏和皖)既可以播种

春玉米又可以播种夏玉米，常年玉米播种面积为 1000-1100 万公顷，正常年份玉米产量为

5000-7000 万吨左右，产量约占全国总产量的 30%，但商品率低于东北地区。  

图 1 我国玉米产量地图  

 

 

 

资料来源：USDA  

 

 

2.玉米供应的季节性规律 

玉米从播种到收获具有较强的季节性，从而使玉米的供给也具有季节性特征。研究玉

米季节性规律，能在一个市场年度内更好地把握玉米在不同季节的价格变化及分布情况。 

 图 2 玉米生长季节性 

 

 
 资料来源：东海期货研究所 

 

玉米春播时间需要根据春季温度回升的情况进行，温度适宜以后即可播种，一般在 4

月中下旬到 5 月上旬进行，9 月底之前玉米基本成熟，极北的黑龙江地区可能在 10 月初成
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熟。较南的黄淮海玉米主栽区以夏播为主，播种时间在夏季 6 月中上旬前后，成熟时间在

10 月份前后。每年 9-10 月份左右玉米成熟收获，对现货市场形成供应压力，从而打压价

格。具体来看两个主产区情况：华北玉米由于受地理位置影响，虽然产量较大，但消费数

量更是巨大，可谓即是主产区又是主销区，因此玉米不需要等到晾干或烘，具有即收即销

的特点。东北是国内第一大玉米主产区，与华北玉米销售截然不同，虽然玉米 10 月份收

获，但由于东北玉米商品率高，国储与贸易商不能收购水分较高的玉米，因此每年 11、12

月份东北玉米在经过了一两个月的低温晾干或烘干后才开始大量上市，并在春节前会形成

第一个售粮高峰期，因东北地区有近 50%的农民靠玉米为生，吉林则高达 80%，农民需要

用卖玉米换来的钱备年货过年；到每年的 3 月备耕前，农民需要用手里的玉米换成种子、

化肥等，会再次形成售卖高峰。 

3.玉米期盘价波动规律 

从玉米季节性供应规律考虑，玉米价格在每年收获季节(10 月份以后)，尤其是农民集

中售粮两个时期价格容易受到供应打压。此后随着农民余粮不断出售，在经过各主体收购

及企业大量消耗后，供应逐渐偏紧，第二年 3、4 月后价格又会开始出现上涨。5-9 月份之

间，玉米处于成长阶段，除天气炒作之外，此时玉米价格主要受库存和陈粮质量主导。这

个阶段为玉米的去库存阶段，陈粮得质量以及需求得平稳使得玉米得价格主要以震荡调整

为主。 

从大商所玉米的期盘价来看，玉米价格实际却具有较明显的反季节性。原因主要在于

影响玉米期价的最主要因素不是简单的季节性供应压力的出现，而是天气炒作和收储政策

等较为复杂的多因素共同影响。我们知道第一季度玉米供应充足，东北农户因购置年货而

大量抛售玉米，但玉米期价仍能上涨主要是受国家收储政策及企业年前大量采购备货所致，

到 3、4 月份市场开始炒作大豆玉米争地，可能使期价继续保持坚挺。进入二季度市场除

天气炒作外，基本面一般表现平淡，而且是玉米消费淡季，玉米最重要的生长期不也在二

季度，天气炒作难以演绎出大行情。三季度本应该是玉米青黄不接之时，玉米期价应该上

涨才是，但实际上此时正是国家玉米抛储打压价格最严重的时期，而且此时消费更为清淡，

因为市场在预期新玉米上市供给压力加大，新玉米价格较陈玉米更有竞争力，期价一般提

前做出下跌反应。四季度新玉米开始上市后，国家会为保护农民利益而出台收储政策，而

且农户在刚开秤时难以接受低廉的价格，整体会出现惜售心理，指望国家出台收储政策以

提振价格，因此政策成为第四季度最大的炒作热点，期价往往以上涨为主。 

 

4.玉米期货价格和现货价格关系 

理论上,期货价格是根据现货价格建立，并且受到现货价格制约而在一定范围内波动的。

通常而言,期货价格要高于现货价格,这是由于相对于现货而言期货价格要考虑仓储费、交

割费等。期货价格能迅速反映市场的供求,期货价格高意味着远期市场供不应求,势必会导

致现货价格随之拉升。然而,期货市场不同于现货市场，其还会受到其他因素的影响,因此

期货价格和现货价格的波动幅度并不完全相同。不过随着期货合约到期日的临近,期货价格

变动趋势会逐渐接近现货价格的变化趋势,两者的变动基本同步,只是变动幅度稍有偏差。

期货交易是由现货交易需求发展而来的,期货价格是在现货价格基础上得到的，两者有一定

的相关性。 

期货和现货价格受影响驱动的因素是相同的,故一般都会发生相同方向的变化。供求关

系是市场价格的主要决定因素。供大于求,价格下降;供不应求,价格上升,且期货价格要比现

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=a0005


                                                                                                     

 
HTTP://WWW.QIHUO168.COM.CN                                  4                                           市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 东海策略 

 
货更加灵敏，这是因为期货的流动性要比现货高，期货反应的是预期的供求关系，而现货

再预期的供需现实化之后价格才有流动性。 

玉米的期货和现货价格的波动幅度往往出现偏差。以 2021 年月度价格相关性分析结

果来看，10 月、2-3 月、6-7 月的玉米期货和现货价格相关性相对较高，但整体玉米期货

和现货价格相关系数相对于金属期货较低,其中一个主要的原因就是农产品受季节影响较

大。当收货季节来临,玉米期货价格受预期增长的供给影响,跌幅大于现货市场价格的跌幅,

或者涨幅大于现货市场价格的涨幅。 

 图 3 玉米期货价格和现货价格相关系数 

 

 

 资料来源：东海期货研究所 

 

基差（现货价格-期货价格）的是联系期货和现货价格的纽带。通过周期性历史数据分

析可以看出，基差高点容易出现再 2-3 月，9 月-10 月；10 月-12 月基差价格波动相对较小，

1-3 月期现价格容易出现背离，基差价格波动较大；2-3 月、6-7 月基差价格容易出现低点。 

图 4 近 5 年玉米基差（大连平舱价-DCE 玉米）  图 5 近 5 年玉米基差极值及均值 

 

 

 

 

资料来源：WIND  资料来源：WIND 

 

5.玉米现货贸易中期货及期权工具对冲风险的必要性 

目前粮食行业企业在努力探索由传统贸易商向粮食贸易综合服务商转型。基差交易业

务有利于提升粮食企业对价格风险的主动管理能力，丰富风险管理渠道和工具，扩大采销

渠道、增加采销机会，降低运营风险，提升贸易规模；也有利于缓解粮食产业上下游产业

定价矛盾，促进产业和谐、平稳发展。当前国内玉米进口已经采用基差交易放式报价。政

府对玉米产业事实市场化改革之后，基差交易也已进入玉米产业经营主体视野，以基差交

样本区间 相关系数

2021年3月 0.858

2021年4月 0.746

2021年5月 0.563

2021年6月 0.834

2021年7月 0.628

2021年8月 0.281

2021年9月 -0.274

2021年10月 0.827

2021年11月 0.322

2021年12月 0.018

2022年1月 0.518

2022年2月 0.81

玉米期货和现货价格相关系数
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易方式进行贸易正逐渐被试市场各方接受，且慢慢成为主流，期货期权工具运用范围也日

趋广泛。 

国内玉米市场虽然在经历各种阵痛之后，重启市场化改革之路，但市场化程度依然不

高，国家政策对玉米价格的影响依然存在，因玉米在维护国家粮食安全中具有一定的特殊

性，其市场化改革缓慢也为情理之中，毕竟粮食安全高于一切。不过这让高度市场化的玉

米期货市场与尚未完全市场化的玉米现货市场相互融合的难度和门槛，都要比国内市场化

及运营相对成熟的豆粕、豆油等品种要高。然而企业应对市场环境变化、降低运营风险和

成本的需求又依然很大，对期货期权对冲工具的运用依旧满怀期待，以支撑玉米产业的避

险需求，这对专业性有一定的要求。期货公司作为专业的第三方的服务主体，加强市场培

训和宣传，积极帮助玉米产业参与主体树立风险管理意识，促进金融与玉米产业融合发展，

任重而道远。 
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 风险因素：中美贸易关系，产区天气，国内外新冠疫情，油厂大面积停产限产。
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