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投资要点：

 年前玉米跌跌不休的主要原因是缺少了贸易环节，现在临近年关购销渐停，行情波动预计

维稳。年后交易重心集中在地趴粮的集中出售和贸易商入市收购的博弈上，价格涨跌会比

较频繁，但总体来说供给宽松，需求季节性淡季，2月玉米价格仍将以偏弱运行为主。目

前期价反弹，但基本面对价格的支撑不强，价格的拉涨给做空带来了比较大的空间。

 从贸易商的角度来看，现在已经有中小贸易商在陆续建库了，大部分还是准备等待年后地

趴粮出货带动价格下跌之后再大批量的建库。预计价格会在2月度3月初筑底成功，并且贸

易商在价格低位2250-2300元/吨的建库意愿也是比较高的，当贸易商陆续入市收购，会在

一定程度上纠正玉米的供需失衡，也不排除出现贸易商抢粮大战。同时还需关注年后政策

方面的动向，政策提振同样会带动盘面的看涨情绪。

 结论：建议空C05@2430

 风险点：贸易商收粮情绪过热、国储超预期增储
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1.1 月行情回顾

1 月玉米价格重心继续下跌，节前产区农户售粮积极性高，市场流通粮源供应充足。月

中中储粮增储计划落地，当日提振盘面情绪，盘面收涨 2%，然而随着中储粮陆续公布各库

点增储规模及价格，提振力度不足市场预期，价格加速下滑。截至 1月 30 日，鲅鱼圈玉米

现货价格为 2310 元/吨，较月初下跌 130 元/吨。期货方面总体走弱，基差下跌。

2.基层售粮进度偏慢，年后地趴粮卖压大

近期统计售粮进度的机构较多，数据也不尽相同，对比各家机构的数据，我们发现近一

个月以来，因增储落地但其规模和价格远低于市场预期，导致黑吉蒙地区的卖粮主体认卖情

绪增加，恐慌性出粮，该地区的玉米售粮进度快速推进。即便如此，与去年同期相比，玉米

主产区的售粮进度依然偏慢，丰产新作售粮压力同比后移。据我的农产品网数据，截至 2月

1 日，玉米 7 个主产省份农户售粮进度为 51%，其中黑龙江售粮进度为 55%，同比偏慢 1%，

吉林售粮进度为 38%，同比偏快 2%，内蒙古售粮进度为 49%，同比偏慢 2%。现在离春节就剩

下一周左右的时间，物流和深加工企业陆续进入节日模式，市场购销减少，这也就意味着在

年后东北地区将面临 5 成的销售压力。一般来说，年后农户会在正月初十左右开始卖粮，一

直卖到春分左右，届时气温回暖最快，地趴粮基本出尽。但是今年春节晚，节后留给地趴粮

只有最多 1个月的销售窗口期。因此，年后售粮时间紧任务重，预计地趴粮所带来的卖压会

远高于往年同期。

图 1 玉米主产区售粮进度（%）

资料来源：我的农产品网 东海期货整理

3.贸易商采购建库积极性预期增加
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除了售粮进度之外，市场上对于国内玉米较为关注的一个点就是今年贸易商的采购建库

动作。今年贸易商在新作下来之后显得格外理性，对后市一直维持着看跌心态，所以贸易商

直至 1月底也没有大肆入场建库，仅仅维持流量订单的运作。现在市场上的粮源分布主要集

中在基层农户和深加工库存，深加工今年春节前的库存是远高于往年同期的。一般情况下，

深加工虽然在春节前有备货需求，但是其库存高点会出现在年后地趴粮集中销售的时间端，

据我的农产品网数据，2023 年 3 月 24 日深加工库存最高为 616 万吨，而今年截至 1 月 24

日，深加工库存已达 555 万吨，再叠加年后消费需求下降的环境下，深加工继续大幅收购地

趴粮的空间并不多。所以年前可以说收粮主体一直在观望，渠道库存很低，但当年后大量的

低价玉米流入市场时，贸易商的采购行为可能会全面启动。另一方面，从贸易商的“抄底”

想法来看，2 月底 3 月初玉米价格大概率会筑底成功。今年玉米丰产，虽然不能用种植成本

来衡量玉米的价格底线了，但是当东北潮粮跌破 0.8 元/斤之后，基差农户的种地收益岌岌

可危，要照顾到来年玉米种植的积极性，届时就算单靠市场购销行为调节不了价格，市场认

为政策也会再次出手，兜住农户的收益底线。因此，我们预计年后当地趴粮带动价格再次下

跌时，贸易商建库积极性会比较强烈。

4.进口玉米压力大幅减轻

2023 年 12 月国内玉米进口量 495 万吨，月环比增加 136 万吨，增幅 37.9%, 创年度新

高，且 12 月抵港的进口玉米理论利润维持在 400-500 元/吨左右。可以说 12 月进口玉米增

加了饲企采购玉米的头寸，挤占了国内玉米需求，利空国内玉米价格。然而，进口玉米所带

来的上方压力在 1月份大幅减轻，广东港内贸玉米库存截至 2月 1 日，广东蛇口港东北产二

等玉米价格为 2450 元/吨，而二月交货的进口玉米到港完税价为 2123 元/吨，进口玉米的理

论利润在 326 元/吨左右，价差自 2023 年 11 月起已缓慢下跌至往年中性水平。同时，根据

到港船期推算，1月到货的巴西和美国玉米大概有 150 万吨，到港量明显下降，再结合进口

玉米利润缩窄，进口玉米所带来的价格压力大幅减轻。

图 2 进口玉米（吨） 图 3 进口大麦（吨）

资料来源：同花顺 iFinD 东海期货整理 资料来源：同花顺 iFinD 东海期货整理

5.深加工年前需求亮眼，年后需求转弱
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玉米需求主要分为饲用需求和深加工需求。2024 年开年已经一个月了，饲企一直维持

着随用随采的补库策略，库存可用天数从 11 月初直到现在一直维持在 30 天左右，并且生猪

养殖利润仍不乐观，连带着饲料消费预期不足。

图 4 饲料企业库存可用天数 图 5 深加工企业库存（万吨）

资料来源：我的农产品网 东海期货整理 资料来源：我的农产品网 东海期货整理

反观深加工消费今年表现比较亮眼，近一个月来，受到年前淀粉下游淀粉糖需求表现强

劲支撑，玉米淀粉整体走货较好，在开机率和产量维持高位运行的情况下，库存总量依然维

持在较低水平，截至 1月 31 日，淀粉周度开机率为 74.11%，周度产量为 37.49 万吨，同比

持平，远高于往年同期，淀粉库存总量 69 万吨，月环比降幅 3.92%。在强劲需求的支撑下，

淀粉价格脱离玉米原料价格偏弱影响，使得淀粉加工利润持续走高，截至 1月 30 号，山东

玉米淀粉利润为 120 元/吨，吉林玉米淀粉利润为 103 元/吨，月环比上涨约 140 元/吨。对

于后市来说，春节是淀粉和淀粉糖季节性消费高峰，春节过后需求预期会下滑，不足以支撑

淀粉出厂价格高位运行，加工利润也预期会随之下降。深加工库存目前已在高位，年后预计

不会大幅补库，维持随用随补的策略。

图 6 淀粉开机率（%） 图 7 玉米淀粉提货量（万吨）

资料来源：我的农产品网 东海期货整理 资料来源：我的农产品网 东海期货整理

6.行情展望

年前玉米跌跌不休的主要原因是缺少了贸易环节，现在临近年关购销渐停，行情波动预

计维稳。年后交易重心集中在地趴粮的集中出售和贸易商入市收购的博弈上，价格涨跌会比

较频繁，但总体来说供给宽松，需求季节性淡季，2月玉米价格仍将以偏弱运行为主。目前

期价反弹，但基本面对价格的支撑不强，价格的拉涨给做空带来了较大的空间。从贸易商的
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角度来看，现在已经有中小贸易商在陆续建库了，大部分还是准备等待年后地趴粮出货带动

价格下跌之后再大批量的建库。预计价格会在 2月度 3月初筑底成功，并且贸易商在价格低

位 2250-2300 元/吨的建库意愿也是比较高的，当贸易商陆续入市收购，预计会在一定程度

上纠正玉米的供需失衡，也不排除出现贸易商抢粮大战，同时还需关注年后政策方面的动向，

政策提振预计会带动盘面的看涨情绪。
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