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政策叠加需求好转 玉米或有走强可能

摘 要

国际市场而言，尽管 USDA 将 2024/25 年度美国玉米期末库存和产量

均有所下调，但就整体水平而言，市场供需格局依然保持相对宽松。现

阶段来看，美玉米收获结束处于集中上市期，国际市场阶段性供应压力

较高，持续牵制其价格表现。进口玉米价格比价优势良好，潜在供应压

力继续牵制国内市场情绪。国内方面，近期而言，从天气情况来看，东

北及华北迎来一阵寒潮，局部有雨雪天气，影响市场流通，或将提振玉

米市场价格短暂抬升。不过，12 月仍是新季玉米集中上市期，季节性上

量压力仍存，市场涨跌两难，或维持区间震荡走势。长远看，收储政策

提振市场购销信心，支撑玉米市场底部价格。过高的小麦、玉米价差以

及稻谷停拍决定了替代谷物的缺失，玉米饲用占比的提升或弥补因产能

下滑引起的需求缺口，而持续下降的进口量也令进口压力减弱。销区饲

料企业转向采购内贸玉米，且深加工企业利润好转，收购积极性提升。

下游需求呈现好转局面，春节前玉米市场仍存偏强运行可能，持续关注

明年进口政策变化及宏观经济情况。

淀粉受原料玉米价格影响较大，基本呈正相关性，玉米淀粉的价格

走势随玉米而波动。就其自身基本面而言，原料端供应充裕，且企业加

工利润持续向好，或继续提升行业开机率，供应端压力有望增加。不过，

消费端也处于季节性旺季，且出口限制的放开，在一定程度上对需求有

所利好。整体而言，淀粉供需双增下，或继续随玉米波动。

http://www.rdqh.com
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一、2024 年 11 月玉米类市场行情回顾

1、2024 年 11 月玉米市场行情回顾

2024 年 11 月玉米期价维持低位震荡。主要是进口玉米比价优势持续向好，牵制国内

市场氛围。国内方面，2023 年度玉米丰收，有一定结转，在 2024 年度新季玉米上市后，

新陈粮共同供应市场，造成供应相对宽松局面。不过，中储粮不断新增收购点，增储政策

持续作用下，市场心态受到一定支撑，且进口玉米到货继续减少，价格底部支撑增强。整

体而言，在供应压力与政策利好博弈下，玉米期价呈现出低位震荡。

玉米 2501 合约日 K 线图

数据来源：博易大师

2、2024 年 11 月玉米淀粉市场行情回顾

2024 年 11 月玉米淀粉价格重心略有回降。淀粉受原料玉米价格影响较大，基本呈正

相关性，玉米淀粉的价格走势随玉米而波动。对于淀粉自身而言，新季玉米上市阶段原料

供应宽松，加之行业利润好转，玉米淀粉行业开机率季节性升高，供应压力增加。且原料

价格持续维持低位，对玉米淀粉市场价格支撑较弱。期价表现也较玉米期货走势略有偏弱。

玉米淀粉 2501 合约日 K 线图



3 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：博易大师

二、玉米基本面影响因素分析

1、售粮进度与去年同期持平

从全年供需层面来看，2023 年度玉米丰收，有一定结转，在 2024 年度新季玉米上市

后，新陈粮共同作用市场，市场整体供应相对宽松。需求来看，今年由于养殖产能的下滑，

饲料企业产量较去年同期出现下降，不过能量原料替代品种逐步减少，使得玉米年度用量

变化不大。饲企建库积极性不强，销区饲料企业库存水平尚可，新签合同保持中远期库存

稳定，产区饲料企业多随用随采为主。下游深加工企业利润好转，收购积极性略有提升，

但总体提升幅度较为有限。新季玉米上市之后，多方收购主体入市收购意愿低，渠道库存

低位。加之华北、东北多地新粮质量较去年偏差，农户惜售情绪受阻，差粮销售积极性高。

本月玉米市场价格维持底部窄幅盘整运行。

另外，从售粮进度来看，东北地区基层种植户玉米售粮进度已过二成，其中黑龙江已

过两成，吉林已过一成，辽宁已过四成半，内蒙古约二成。华北黄淮产区基层种植户玉米

售粮进度已过二成半，其中河北售粮进度为二成，山东售粮进度已过两成，河南售粮进度

约三成半，山西售粮进度近二成半。截至 11 月 21 日，据 Mysteel 玉米团队统计，全国 13

个省份农户售粮进度 25%，较去年同期持平。全国 7 个主产省份农户售粮进度为 21%，较去

年同期持平。

后期而言，从天气情况来看，东北及华北迎来一阵寒潮，局部有雨雪天气，影响市场

流通，或将提振玉米市场价格短暂抬升。不过，12 月仍是新季玉米集中上市期，季节性上
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量压力仍存，市场涨跌两难，或维持区间震荡走势。长远看，进口政策收紧，销区饲料企

业转向采购内贸玉米。深加工企业利润好转，收购积极性提升。下游需求呈现好转局面，

春节前玉米市场仍存偏强运行可能，持续关注明年进口政策变化及宏观经济情况。

数据来源：Mysteel

2、进口压力减弱

进口玉米方面，中国海关公布的数据显示，2024 年 10 月玉米进口总量为 25.10 万吨，

较上年同期 204.43 万吨减少 179.33 万吨，同比减少 87.72%，较上月同期 31.31 万吨环比

减少 6.21 万吨。2024 年 1-10 月玉米进口总量为 1313.65 万吨，较上年同期累计进口总量

的 1860.00 万吨，减少 546.34 万吨，同比减少 29.37%。从月度进口量来看，自今年二季

度开始我国玉米进口数量就明显减少，特别是近三个月来降幅更为明显，8、9、10 月月均

进口量均不足 50 万吨，持续刷新三年来低位。适度进口粮食是我国调剂国内余缺、稳定粮

食价格的重要手段，但是在国内粮食需求疲软情况下，国外低价粮食进口会进一步增加国

内粮食供应压力，拖累国内粮价，不利于国内市场的良性循环。故而，当前对进口方面仍

采取限制措施，预计 11-12 月进口量将继续保持低位，全年进口总量将低于 1500 万吨，比

去年下降 1200 多万吨。进口数量下降，市场的心态也有一定的改善。
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数据来源：海关总署

3、谷物替代压力减轻

玉米市场而言，新季玉米集中上市，潮粮供应充足，而深加工和饲料养殖企业采购需

求较为有限，多数企业仍以随用随采为主，供强需弱格局延续，玉米现货价格继续回降。

小麦市场而言，11 月份随着天气转凉，面粉需求按常理应该会好一点，但今年一反常态，

面粉走货尤为滞缓，导致面粉企业开机接连下调，甚至部分企业出现停机现象，需求端支

撑不足。不过，中储粮在主产区各地增储虽然尚未结束，政策面支撑犹存，本月小麦价格

稳中偏弱。二者价差继续小幅回升。截至2024年11月26日,全国小麦现货平均价报2451.72

元/吨,全国玉米现货平均价报 2208.04 元/吨,小麦-玉米价差报 243.68 元/吨。小麦较玉米

价差继续拉大，小麦替代优势全无，饲企采购也基本回归玉米。

另外，进口谷物方面，从海关数据可以看到，除开高粱外，其余谷物月度进口量较上

年同期继续呈现不同程度的下滑，其中玉米和小麦仍是跌势最大的，主要是我国小麦和玉

米的进口量均已超出配额，来自政策面的限制持续影响。尽管现阶段高粱和大麦的进口量

仍然相对良好，但从进口价格来看，截止 11 月 26 日，美国进口高粱较国产玉米价格高 306

元/吨，进口高粱暂无价格优势，酒厂采购零星，饲料企业采购积极性较低。加拿大进口大

麦较国产玉米价格也同样高出 121 元/吨，进口大麦市场暂无利好，酒厂和麦芽厂生产淡季，

暂无采购，饲料企业择优选择，按需增补为主。进口谷物下滑进一步减轻玉米饲用替代压

力。
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数据来源：wind 海关总署 中国粮油商务网

4、饲用占比回升或弥补产能下滑的缺失

从饲料总产量情况来看，据中国饲料工业协会测算，2024 年 10 月，全国工业饲料产

量 2742 万吨，环比下降 2.7%，同比下降 5.4%。主要配合饲料、浓缩饲料产品出厂价格环

比、同比均呈下降趋势，添加剂预混合饲料产品出厂价格同比小幅下降。饲料企业生产的

配合饲料中玉米用量占比为 39.3%，同比增长 11.3 个百分点；配合饲料和浓缩饲料中豆粕

用量占比为 12.6%，同比下降 0.3 个百分点。受生猪产能回调、畜禽存栏减少和养殖盈利

不及预期等因素影响，饲料产量同比环比均呈现回落。由于饲料总需求量下降，产量同比

下滑较多，不利于玉米消费。不过，随着新季玉米上市，其价格持续回落，目前玉米性价

比已然回归，饲料中玉米用量占比也明显得到提升，对玉米需求有所利好。

对于饲用占比最高的生猪产业而言，据农业农村部监测，截止到 2024 年三季度末，全

国生猪存栏 42694 万头，同比减少 1535 万头，下降 3.5%；环比增加 1160 万头，增长 2.8%。

10 月份能繁母猪存栏环比增长 0.3%，增幅较上月收窄 0.3 个百分点，同比下降 3.2%。据

测算，10 月末全国能繁母猪存栏量 4073 万头，为 3900 万头正常保有量的 104.4%，已接近

105%的产能调控绿色合理区域上线。生猪产能同比下滑，使得玉米饲用总需求量也弱于去

年同期。同时，尽管前期养殖利润的回升，使得市场情绪明显好转，能繁母猪存栏也有所

回升，进一步促进生猪产能的恢复。但是能繁母猪存栏增幅不大，且同样低于去年同期的

存栏量，故而生猪产能的恢复程度或不及预期。另外，随着天气进一步转凉，猪肉消费将

进入传统旺季，加之冬季腌腊和元旦等节日消费拉动，年末猪肉消费需求将明显增长，生
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猪出栏提升，叠加历年产能变化的季节性规律，截止四季度末生猪存栏较三季度末存在下

滑风险，在产能下滑的基础上，影响玉米饲用总需求量。不过，过高的小麦、玉米价差以

及稻谷停拍决定了替代谷物的缺失，而持续下降的进口量也令进口压力进一步降低，玉米

使用占比的提升或弥补产能下滑的缺失。
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数据来源：wind 瑞达研究院

5、深加工消费存向好预期

据 Mysteel 农产品调研显示，2024 年 11 月 21 日至 11 月 27 日，全国 149 家主要玉米

深加工企业共消耗玉米 139.60 万吨，环比上周增加 3.78 万吨。本月玉米深加工消费量继

续小幅提升。主要是新季玉米大量上市，原料端供应充裕，且下游行业加工利润有所好转，

提升企业开工率，深加工消费略有增加。另外，从历年深加工玉米消费情况来看，四季度

基本上是全年消费的旺季，需求面存向好预期，对玉米市场略有利好。

数据来源：Mysteel 农产品
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6、国际市场潜在压力仍存

美国农业部（以下简称 USDA）发布的 11 月供需报告，调低了 2024/25 年度美国玉米

单产和产量预期。玉米单产调低 0.7 蒲/英亩，产量调低 0.6 亿蒲。本月将美国玉米单产调

低到 183.1 蒲/英亩，低于上月预测的 183.8 蒲/英亩，比 2023/24 年度高出 5.8 蒲/英亩或

3.3%。美国农业部预测 2024/25 年度玉米产量达到 151.43 亿蒲，低于上月预测的 152.03

亿蒲，仍为美国历史第二产量高点，仅次于 2023/24 年度的 153.41 亿蒲。由于玉米产量下

调而用量维持不变，2024/25 年度美国期末库存调低到 19.38 亿蒲，低于 10 月预测的 19.99

亿蒲，也低于业内预期，但是仍然比上年提高 10.1%，也是五年来最高库存。尽管美玉米

产量和期末库存均有所下调，但市场整体供需格局仍相对宽松。

另外，美国玉米收获结束，现处于集中上市和出口期，国际市场供应压力相对较高。

同时，从进口价格来看，截止 11 月 27 日，船期次年 1 月至 6月期间，美湾港口玉米进口

到岸完税价基本在 2050 元/吨左右，理论进口利润在 250 元/吨附近，国际市场价格优势持

续向好。自由贸易导向下，国内市场进口积极性仍存。如后期政策面有所放开，潜在供应

压力将再度提升。

美国玉米供需平衡表（单位：万吨）
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进口玉米到港完税成本及利润

数据来源：USDA Mysteel

7、政策面继续支撑市场

今年因市场预期新作丰产，自三季度起，国内玉米主力期价应声下跌，为稳价托市，

新粮上市后，国储库开始以高于市场价收购玉米新作。今年 10 月 10 日，国储库开始收购

14%水分三等标准品及以上新产玉米，黑龙江佳木斯直属库率先公布收储价为 2040 元/吨，

此时，当地贸易商收购潮粮折干价为 1720～1843 元/吨，可见国储收购价比市场价高出不

少。同时，随着农户售粮进度的推进，中储粮也进一步加大收储规模。11 月 22 日中国储

备粮管理集团有限公司黑龙江分公司及所属相关企业将于近日在辖区增加 2024 年产国产

玉米收储规模，中央储备粮肇东直属库有限公司、中央储备粮肇州直属库有限公司、中央

储备粮七台河直属库有限公司、中央储备粮大庆直属库有限公司以及中储粮五大连池直属

库有限公司共计 11 个库点针对 2024 年产国产玉米增加收储规模。随后中储粮兰州分公司

最新公布玉米收储库点，包括中央储备粮定西直属库有限公司、中央储备粮白银直属库有

限公司、中央储备粮武威直属库有限公司、中央储备粮高台直属库有限公司在内共计 5 个

库点增加国产玉米收储规模。收储政策提振市场购销信心，支撑玉米市场底部价格。

另外，近日，国家粮食和物资储备局召开部分粮食主产省（区）秋粮收购工作调度推

进会议，强调当前正值秋粮集中上市阶段，要精心组织、周密安排，扎实做好秋粮收购工

作。并提到要坚持分品种施策，根据玉米、稻谷、大豆等秋粮品种不同特点，采取针对性

政策措施。紧盯重点时段、重点地区、重点区域，加大收储调控力度。相关负责人表示“要

科学把握政府和市场的关系，统筹市场化收购和政策性收储，既充分发挥市场机制作用，

激发市场活力，又狠抓收储调控政策落实，推动粮食价格保持在合理水平，坚决守住农民

‘种粮卖得出’的底线。”。
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三、玉米淀粉基本面影响因素分析

1、成本支撑或稳步向好

新季玉米上市之后，新陈粮共同供应市场，造成供应相对宽松局面。市场对后市看涨

预期不强，心态整体偏弱，多方收购主体入市收购意愿低，渠道库存也保持低位，加之华

北、东北多地新粮质量较去年偏差，农户惜售情绪受阻，差粮销售积极性高。供强需弱格

局延续，收购价格继续承压。根据 wind 数据显示，截止 11 月 26 日，玉米现货平均价为

2208.04 元/吨，较月初小幅下滑约 34 元/吨。近期来看，季节性上量压力仍存，不过，随

着大范围的寒潮来袭，各地的气温开始骤降，部分产区再次迎来雨雪天气，至少在开春前

潮粮存储的问题得到很大的缓解。综合而言，玉米市场涨跌两难，或维持区间震荡走势。

长远看，进口政策收紧，销区饲料企业转向采购内贸玉米，且深加工企业利润好转，收购

积极性提升。下游需求逐渐好转，春节前玉米市场仍存偏强运行可能，成本支撑或稳步向

好。

数据来源：wind

2、库存压力不大

近期玉米淀粉行业利润仍处于较好的运行区间，部分前期产能负荷未满的企业开机率

继续提升，整个行业开机率维持偏高且持续攀升趋势。本周（11 月 21 日-11 月 27 日）全

国玉米加工总量为 69.28 万吨，较上周增加 0.49 万吨；周度全国玉米淀粉产量为 35.88

万吨，较上周产量增加 0.49 万吨；周度开机率为 69.36%，较上周升高 0.95%。总体供应压
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力较前期有所增加。另外，下游采购需求并无大幅波动，仍维持刚需采购为主，玉米淀粉

行业库存呈现季节性回升。截至 11 月 27 日，全国玉米淀粉企业淀粉库存总量 89.8 万吨，

较上周增加 1.50 万吨，周增幅 1.70%，月增幅 12.96%；年同比增幅 36.06%。后期而言，

在原料供应充裕且加工利润向好支撑下，供应端压力或继续增加，但淀粉消费端也处于季

节性旺季，元旦与春节前的生产用货陆续采购，需求面存向好预期，限制库存增幅。从历

年库存变化情况来看，12 月淀粉库存处于季节性累库阶段，不过，就整体水平来说在全年

里仍处于相对偏低时期，库存压力不大。

数据来源：Mysteel 农产品
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3、出口端放开，拉动淀粉需求量

自 2022 年 8 月份开始玉米淀粉整体出口受限，2023 年与 2024 年两年期间保持微量出

口，主要是国内出口至中国香港。近日，据市场反馈，相关城市港口海关已放开接收玉米

淀粉货物，出口端预期利好。对于中国玉米淀粉进口量排名前三的国家是印度尼西亚、马

来西亚、菲律宾，年度进口量在 7-10 万吨区间。这几个国家均属于东南亚国家，当地国内

的淀粉产业发展一般，主要以种植业为主，玉米淀粉产业难以形成量产，主要以进口为主。

另外，从玉米淀粉出口至东南亚国家的价格优势来看，与泰国、老挝等国家木薯淀粉的价

格对比有明显优势，根据目前的国内山东玉米淀粉主流价在 2850 元/吨，运至东南亚国家

到港价格 3150-3300 元/吨，性价比优势较高。在完全放开出口之后，对玉米淀粉的需求将

有所拉动，进而也提升市场整体情绪。不过就整体影响程度来看，按前些年出口量的中位

数来估算，年度出口量约为 50 万吨，对玉米淀粉需求提升幅度约 2%，总体力度相对有限。

数据来源：海关总署

四、玉米和淀粉价差分析

截止 11 月 26 日收盘，淀粉和玉米主力 2501 合约价差为 385 元/吨，本月二者价差小

幅下滑，处于近年来同期中等水平。主要是新季玉米上市之后，新陈粮共同供应市场，造

成供应相对宽松局面。市场对后市看涨预期不强，心态整体偏弱，多方收购主体入市收购

意愿低，渠道库存也保持低位，加之华北、东北多地新粮质量较去年偏差，农户惜售情绪

受阻，差粮销售积极性高。供强需弱格局延续，收购价格继续承压。淀粉来看，原料玉米

价格下滑，成本支撑减弱，叠加淀粉企业加工利润向好，行业开工率持续回升，产出压力
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增加，而下游需求端支撑有限，使得淀粉较玉米价格偏弱。二者价差也小幅回落。后期而

言，国内玉米仍处于季节性上市期，阶段性供应压力仍存，供需宽松格局维持不变。不过，

随着温度下降，潮粮存储条件向好，且进口政策继续收紧，下游需求逐步好转，玉米市场

价格有企稳回暖的可能。淀粉市场而言，在原料供应充裕且加工利润向好支撑下，供应端

压力或继续增加，但淀粉消费端也处于季节性旺季，需求面存向好预期。供需双增下，淀

粉或随玉米波动。淀粉和玉米价差或维持在此价差水平。

淀粉和玉米 2501 合约价差走势

数据来源：wind 大商所

五、玉米期权方面

1、流动性分析

本月标的品种玉米期货加权价格呈现低位震荡态势，截止 11 月 26 日收盘，玉米期权

最新持仓量 543302 张，成交量 62143 张。本月日成交量维持低位震荡，日持仓量较上月有

所回升，市场参与度略有回升。从平值期权合约的收益率来看，本月平值期权认购和认沽

收益率均呈现下滑状态。在期货价格低位震荡的情况下，认沽和认购收益率均下滑，表明

市场多空交织，并没有很明确的方向性，短期或继续维持震荡。

玉米期权成交量及持仓情况
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平值认购和认沽收益率走势

数据来源：wind

2、波动率方面

玉米期权隐含波动率基本维持低位震荡，截止 11 月 26 日，玉米 2501 合约平值期权隐

含波动率为 9.73%，较月初隐含波动率 10.31%微跌 0.58%，处于 20 日、40 日、60 日历史

波动率相当位置。主要是市场在供应压力与政策支撑之间博弈，期货盘面表现的相对震荡，

波动率持续偏低。不过，随着期现价格均跌至成本位附近，且政策面相对利好，价格或有

企稳回暖迹象，可尝试做多波动率。
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数据来源：wind

六、2024 年 12 月玉米和淀粉市场展望

玉米市场展望: 国际市场而言，尽管 USDA 将 2024/25 年度美国玉米期末库存和产量

均有所下调，但就整体水平而言，市场供需格局依然保持相对宽松。现阶段来看，美玉米

收获结束处于集中上市期，国际市场阶段性供应压力较高，持续牵制其价格表现。进口玉

米价格比价优势良好，潜在供应压力继续牵制国内市场情绪。国内方面，近期而言，从天

气情况来看，东北及华北迎来一阵寒潮，局部有雨雪天气，影响市场流通，或将提振玉米

市场价格短暂抬升。不过，12 月仍是新季玉米集中上市期，季节性上量压力仍存，市场涨

跌两难，或维持区间震荡走势。长远看，收储政策提振市场购销信心，支撑玉米市场底部

价格。过高的小麦、玉米价差以及稻谷停拍决定了替代谷物的缺失，玉米饲用占比的提升

或弥补因产能下滑引起的需求缺口，而持续下降的进口量也令进口压力减弱。销区饲料企

业转向采购内贸玉米，且深加工企业利润好转，收购积极性提升。下游需求呈现好转局面，

春节前玉米市场仍存偏强运行可能，持续关注明年进口政策变化及宏观经济情况。

淀粉市场展望:淀粉受原料玉米价格影响较大，基本呈正相关性，玉米淀粉的价格走

势随玉米而波动。就其自身基本面而言，原料端供应充裕，且企业加工利润持续向好，或

继续提升行业开机率，供应端压力有望增加。不过，消费端也处于季节性旺季，且出口限

制的放开，在一定程度上对需求有所利好。整体而言，淀粉供需双增下，或继续随玉米波

动。
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