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内容摘要： 

预计 2023 年玉米期货价格运行区间为【2400，3100】，以区间震荡对

待，关注玉米供给旺季价格表现，玉米供给偏少下进口、调控、需求等多方

扰动。下游养殖企业在区间震荡下沿可以择机进行现货点价或买入套期保

值，种粮大户、合作社等在区间震荡上沿可以择机进行现货点价或卖出套期

保值。也可以灵活利用期货期权等多种工具进行价格风险管理。 

预计 2023 年玉米淀粉期货价格运行区间为【2400，3300】，以弱势区间

震荡对待，可参考玉米期货波动。下游需求企业在区间震荡下沿可以择机进

行现货点价或买入套期保值，玉米淀粉生产企业等在区间震荡上沿可以择机

进行现货点价或卖出套期保值。也可以灵活利用期货期权等多种工具进行价

格风险管理。 

需要关注的风险事件（包括但不限于）：全球经济衰退预期，中国、美国

流动性超预期收紧，美元指数暴跌，原油期价重挫至新低点，资金风险偏好

下降，资金对于农产品市场失去兴趣，中国农产品宏观调控超预期，等。  
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一、2022 年玉米、淀粉市场回顾 

2202 年玉米期货区间运行【2530-3060】，5 月初至 7 月 22 日，是玉米期价主要下

跌周期，其他时间段玉米期价窄幅区间整理。1-4月，俄乌局势对国际农产品市场与贸

易的干扰冲击持续外溢，引发全球粮食价格上行。2月，玉米进口成本最高达 3400元/

吨。高温干旱、洪涝等自然灾害影响美洲、非洲等粮食产量。全球通货膨胀持续走高。

南方销区港口到货集中，饲用稻谷重新拍卖补充供应，下游库存充裕，采购需求转淡，

贸易商面临三方资金到期及粮源保管难度加大等问题，被动售粮。8 至 11 月，玉米期

价逐步走出单边下跌，逐步向玉米种植成本回归。 

2202 年玉米淀粉期货区间运行【2800-3570】，1 月初至 4 月末，是玉米淀粉期价

主要上涨周期，5月至今，玉米淀粉期价以弱势震荡下跌为主。 

图1-1：玉米期货价格历史走势                 图1-2：玉米淀粉期货价格历史走势 

  

资料来源：博易云，中期研究院 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                4                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

二、玉米基本面分析 

1、价格 

图2-1：玉米产地收购价格   （元/吨）        图2-2：玉米北方港口价格    （元/吨） 

      

资料来源：iFinD 金融数据终端，中期研究院 

图2-3：玉米南方港口价格   （元/吨）              

  

资料来源：iFinD 金融数据终端，中期研究院 

目前玉米现货价格仍处于历史同期最高水平。2022 年全年齐齐哈尔二等玉米主产

地收购价格平稳，5 月至今四平、铁岭二等玉米主产地收购价格逐步小幅下跌。2022

年 5 至 8 月北方港口锦州港、鲅鱼圈港，南方港口蛇口港、漳州港二等玉米价格逐步

中幅下跌，四季度二等玉米价格有所止跌。 

根据过去两年的情况来看，玉米价格有点反季节运行，在上市旺季达到高点，青
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黄不接期反而持续走跌。新粮上市的阶段一般收购价都会较高，一方面保护农民的种

植效益和积极性，另一方面短阶段供给压力较小。而 5-10 月份的稻谷拍卖，大量配额

外进口，政策施压玉米价格。 

图2-4：玉米到港完税价     （元/吨）        图2-5：玉米进口利润     （元/吨） 

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图2-6：玉米运费价格     （美元/吨）          图2-7：玉米港口基差     （美元/蒲式耳） 

   

资料来源：钢联数据，中期研究院 
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图2-8：阿根廷玉米FOB      （美元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年中国进口玉米理论完税成本价格，在 1-4 月，8-11 月，呈现出较明显的上

涨。11月中国进口玉米理论完税成本价格创出 2022年高点，美西超过 3200元/吨，墨

西哥湾超过 3500 元/吨。玉米进口利润几乎 2022 年全年都是处于一个负值当中，只有

6月份的极少时间为正值，有一定的进口玉米利润窗口出现。进口玉米运费跟随进口玉

米理论完税成本价格波动。 

2、供需分析 

图2-9：世界玉米供需平衡表      （百万吨） 
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资料来源：USDA，大商所，中期研究院 

图2-10：中国玉米供需平衡表      （万吨） 

 

资料来源：农业农村部，中期研究院 

2022/2023 年度，受干旱天气的影响，美国和欧盟玉米产量明显下降，另外受地缘

冲突的影响，乌克兰玉米产量也大幅下降。美国玉米大幅下降 2906万吨至 3.54亿吨，

欧盟和乌克兰分别下降 1618万吨和 1063万吨。 

美国农业部 12 月月度供需报告显示，全球玉米库存处于近七年来低位，2022/2023

年度全球玉米库存 2.98 亿吨，仅比 2020/2021 年度库存水平高。库存消费比处于历史

低位，2022/2023 年度库存消费比在 25.49%。目前俄乌冲突引起的运输受阻问题基本

解决，但冲突导致乌克兰种植面积以及产量减少的影响仍在。俄乌农产品的主要供应

方向并不在我国，特别是 2023 年巴西玉米将对我国进口玉米起到很好的补充作用。另

外天气的影响会持续，特别是南美干旱隐患并没有彻底消除，阿根廷种植的面积及产
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量充满不确定性，但巴西的增产可以弥补。俄乌局势仍存扰动，北美干旱天气对粮食

产量继续产生影响。随着各国疫情管控的放开和新冠病毒毒性减弱，新冠疫情对全球

农产品供需及价格的影响逐渐下降。 

图2-11：中国玉米产量      （万吨）     图2-12：东北三省、内蒙古玉米产量    （万吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图2-13：山东、河南、河北玉米产量      （万吨）      

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

从供需方面来看，在进口、种植成本、需求、国际宏观、国内散点疫情等多重因

素扰动下，玉米供需呈现紧平衡状态。从时间序列方面来看，玉米市场呈现出近强远

弱态势。 

据农业农村部预测，2022/23 年度，中国玉米种植面积 42950 千公顷（6.44 亿亩），

较上年度减少 374千公顷（561万亩），降幅 0.86%，产量调增 275万吨至 27531万吨。
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主要是在“稳口粮、稳玉米，扩大豆、扩油料”的政策导向下，国内大力实施大豆和

油料产能提升工程，扩大东北产区大豆面积，并在黄淮海、西北、西南地区推广玉米

大豆带状复合种植，玉米种植面积稳中略降。需求方面，高成本抑制玉米深加工需求

增长，但饲用消费稳中有增，预计玉米总消费 2.91 亿吨，较上年度增长 1.0%。

2022/2023 年度深加工消费将下降，淀粉、添加剂及乙醇消费共计 7000 万吨，同比下

降 300 万吨。控制以玉米为原料的燃料乙醇加工，以及淀粉加工行业形势严峻，许多

中小企业将面临持续的亏损，停机及停产情况会增多，进一步施压玉米消费。 

图2-14：中国玉米产量、消费量预测值（百万吨）   图2-15：中国玉米库存消费比  （百万吨） 

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图2-16：黑吉辽内蒙收粮进度  （百分比）           图2-17：冀鲁豫收粮进度  （百分比） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

截至 12 月 15 日，据 Mysteel 玉米团队统计，全国玉米主要产区农户售粮进度为
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32%，较上期增加 3%，较去年同期增加 5%。从售粮进度来看，除了黑龙江和辽宁外，

其他主产区整体售粮进度较去年略快。售粮进度短时间影响玉米供应量，不会改变整

体供应量。 

图2-18：全球玉米产量、消费量预测值（百万吨） 图2-19：全球玉米库存消费比  （百万吨） 

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图2-20：企业消费量       （万吨）       图2-21：阿根廷玉米销量  （千吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

玉米下游消费不振是拖累深加工的重要一个方面，具体数据及分析玉米淀粉详细

介绍，再此就不展开赘述。 
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图2-22：玉米消费量（FAS）          （千吨）           

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

玉米港口库存 2022 年呈现出先高后低运行态势。玉米深加工企业库存在 2022 年

下半年持续下跌。由于高粱大麦进口量下降，国产玉米使用量上升，南港内外贸库存

高于去年同期，随着国内增加自巴西的玉米进口，玉米内外贸库存有望维持高位。由

于国产谷物替代品库存较低，饲料企业总体玉米库存都高于 2021年。 

图2-24：玉米港口库存     （万吨）       图2-25：玉米广东港库存  （万吨） 

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 
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图2-26：玉米、谷物广东港出货、到货、库存（万吨）图2-27：玉米商业库存     （万吨）   

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图2-28：中国玉米进口           （万吨）      图2-29：美国玉米出口  （公吨）   

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图2-30：阿根廷玉米出口             （公斤）           

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

目前全球主要玉米出口国销售偏慢，关注未来美国、巴西、阿根廷玉米的出口情
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况。美国玉米出口中国较前两年同期有所下降。未来阿根廷玉米出口逐步进入季节性

淡季。巴西进口玉米 23 年上半年较难进入国内市场，关注 2023 年下半年巴西进口玉

米进口情况。 

2022 年 5 月份，中国海关总署与巴西农业部签署《巴西玉米输华植物检疫要求议

定书》。5 月份中国签单采购 20-40 万吨巴西玉米，后续没有新订单跟进。11 月初，中

国海关总署公示 136 家巴西企业获准向中国出口玉米，也包含了国际四大粮企。巴西

第二季玉米，6 月附近开始收割，产量约占总产量的 76%，二季玉米产量较大，多数用

于出口，出口期在 7-11月。 

3、种植成本利润 

图2-31：美国玉米成本      （美元/英亩）           图2-32：玉米种植成本  （元/吨）   

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 
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图2-33：玉米种植利润        （元/吨）        

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 

美国玉米种植成本窄幅区间运行，21 年之后种植玉米净利润快速飙升。中国东北

地区玉米种植成本逐年稳定提高，22 年 3 季度开始种植玉米利润有所回升，但相比 21

年 1季度高点还有一定差距。 

4、价差分析 

图2-34：锦州港玉米基差      （元/吨）      图2-35：小麦玉米价差        （元/吨）   

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 

玉米基差低位运行。小麦玉米价差维持在 400 元/吨一带窄幅整理。玉米 01-05 合

约价差窄幅运行，跨期套利操作空间不大。淀粉玉米价差已从超预期的 0一线到达 150

元/吨，短期价差继续向常态价差（260-350元/吨）回归。 
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图2-36：C2301,C2305价差   （元/吨）            图2-37：C2305,C2309价差   （元/吨）     

        

资料来源：ifind，中期研究院 

5、小麦相关数据 

图2-38：中国小麦产量    （万吨）    图2-39：2020-2022年临储小麦竞拍成交情况  （吨）  

  

资料来源：钢联数据，中期研究院 

图2-40：中国小麦供需        （万吨）        图2-41：饲料产量        （万吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年，全国谷物产量 12664.9 亿斤，比上年增加 9.7 亿斤，增长 0.1%。其中，
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小麦产量 2754.5 亿斤，比上年增加 15.6 亿斤，增长 0.6%。近三年我国小麦总产量呈

现递增趋势。2022 年小麦原粮价格走势相对坚挺，2022 年下游养殖效益整体较好，麸

皮替代产品价格的大幅上涨，使麸皮用量增加，饲料企业采购积极，麸皮价格强势运

行。展望未来市场恢复跨区域流通，有助于麸皮回归合理定价。 

玉米价格运行参考三个方面因素，玉米种植成本、小麦价格和进口玉米成本。玉

米种植成本决定玉米价格的下限，小麦价格和进口玉米成本共同决定玉米价格的上限。

供需动态变化的过程中，供给压力大主要考察下限的支撑作用，需求拉动作用大主要

靠上限推进玉米价格运行。 

三、玉米淀粉基本面分析 

1、价格 

图3-1：玉米淀粉价格     （元/吨）            图3-2：玉米淀粉与玉米价差     （元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                17                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

图3-3：玉米淀粉基差     （元/吨）         

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年玉米淀粉价格高开低走，一季度玉米淀粉价格较为强势，随后便震荡趋弱。

国内散点疫情扰动，部分工厂开工、发货都有受到不同程度的影响，玉米淀粉散点供

需错配存在。 

2、供需分析 

图3-4：玉米淀粉产能、产量、开工率 （万吨，%）   图3-5：主要玉米淀粉企业加工量 （万吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                18                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

图3-6：主要企业玉米淀粉库存    （万吨）      

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年主要企业玉米淀粉库存高开低走，一季度主要企业玉米淀粉处于年度高位，

随后便震荡下跌。主要企业玉米淀粉库存受疫情影响玉米淀粉产量下降带动企业库存

下行。 

图3-7：主要玉米淀粉企业开工率    （%）    图3-8：生产企业调研数据-玉米淀粉库存  （吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022 年玉米淀粉企业周度加工量整体处于近 5 年低位水平，二、三季度玉米淀粉

企业产量低于同期 5 年低位水平。2022 年玉米淀粉企业开工率全年较低位运行，二、

三季度玉米淀粉企业开工率低于同期 5 年低位水平。受到企业、员工、原料、限产停

产等因素影响，玉米淀粉 2022年全年开工率都维持 60.5%以内。 
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图3-9：玉米淀粉产量    （吨）              图3-10：玉米淀粉企业利润   （元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

2022年玉米淀粉利润一季度、三季度玉米淀粉企业利润较好，其他时间利润较差。

三季度是玉米淀粉企业利润的季节性旺季，2022 年受下游消费乏力，旺季不旺特征显

著。 

图3-11：果葡糖浆开机率         （%）        图3-12：麦芽糖浆开机率   （%） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 
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图3-13：瓦楞纸开机率         （%）         图3-14：箱板纸开机率         （%） 

 

资料来源：钢联数据，中期研究院 

需求方面，淀粉糖整体开工率偏低，部分厂家资金压力开工不足，下游消费疲软，

企业开工低位，部分企业限产停机。瓦楞纸、箱板纸开机率平淡，乏善可陈。 

3、价差分析 

图2-34：CS2301,CS2305价差    （元/吨）      图2-35：CS2305,CS2309价差     （元/吨）   

  

资料来源：ifind，中期研究院 

     玉米淀粉 1-5 价差，5-9 价差，短阶段快速跌破 80 存在一定价差修复空间，向常

态价差（110元/吨）回归，若 2023年出现跨期价差机会，可以参与跨期套利交易。 

四、观点总结及操作策略 

预计 2023 年玉米期货价格运行区间为【2400，3100】，以区间震荡对待，关注玉
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米供给旺季价格表现，玉米供给偏少下进口、调控、需求等多方扰动。下游养殖企业

在区间震荡下沿可以择机进行现货点价或买入套期保值，种粮大户、合作社等在区间

震荡上沿可以择机进行现货点价或卖出套期保值。也可以灵活利用期货期权等多种工

具进行价格风险管理。 

预计 2023 年玉米淀粉期货价格运行区间为【2400，3300】，以弱势区间震荡对待，

可参考玉米期货波动。下游需求企业在区间震荡下沿可以择机进行现货点价或买入套

期保值，玉米淀粉生产企业等在区间震荡上沿可以择机进行现货点价或卖出套期保值。

也可以灵活利用期货期权等多种工具进行价格风险管理。 

需要关注的风险事件（包括但不限于）：全球经济衰退预期，中国、美国流动性超

预期收紧，美元指数暴跌，原油期价重挫至新低点，资金风险偏好下降，资金对于农

产品市场失去兴趣，中国农产品宏观调控超预期，等。 
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