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玉米月投资策略 2021 年 11 月

月度报告 产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

玉米震荡偏强运行
一、行情综述

本月玉米主力合约 C2201报收 2627 元/吨，较上月+107 元/吨，

涨幅 4.25%，本月开盘价 2510 元/吨，最高价 2644 元/吨，最低价

2480 元/吨；成交量 1062.2 万手；持仓量 74.3 万手，-79050 手。

图表 1：玉米主力合约日 K 线图

图表 2：玉米指数月 K 线图
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二、本月玉米基本面情况。

1、供应端情况分析

1.1 国际市场

美玉米期价目前的主要影响因素聚焦于三个方面，一是北半球丰产的兑 现，随着收获进入尾声，其对市场

进一步施压力度将逐步减弱；二是南半球 玉米产量预期，随着南美玉米播种的开始，其天气对于市场的干扰也

有所增 强，尤其拉尼娜气候背景下，期价对于天气的敏感度将有所增强；三是美国玉米需求表现，尤其是出口

和燃料乙醇的变化，目前预期相对乐观，依然构 成期价的重要支撑。

北半球玉米收获进入尾声，丰产预期有所兑现，对期价的施压力度将有 所减弱。USDA10 月供需报告继续

兑现北半球玉米的丰产预期，10 月报告中 对美玉米的产量预估为 3.8149 亿吨，相比上月预估上调 56 万吨，

同比增加 2304 万吨；乌克兰玉米产量预估为 3800 万吨，相比上月预估下调 100 万吨， 同比 770 万吨；欧

盟玉米产量预估为 6630 万吨，相比上月预估增加 50 万吨， 同比增加 189 万吨。

南美玉米陆续进入种植期。巴西首季玉米 9 月份开始播种，目前进度已过半，播种面积与产量预期微幅增

长。巴西农业部下属国家商品供应公司 CONAB 报告显示，截至 10 月 30 日，巴西 2021/22 年度第一茬玉米

播种率为 44.3%，上周为 37.6%，去年同期为 48.8%。CONAB 预估首季玉米播种面积为 达到 440 万公顷，

同比增长 1.6%，玉米播种总面积预估为 2086 万公顷，同 比增加 4.7%，产量初步预估为 1.163 亿吨，同比增

加 33.7%。阿根廷玉米9月底进入播种期，目前进度完成三分之一，播种面积与产量预期微幅增长。 布宜诺斯艾

利斯谷物交易所(BAGE)发布的周度报告称，截至 10 月 27 日当周， 阿根廷 2021/2 年度玉米播种进度为

27.6%，比一周前高出 1.3%，但是比去 年同期低 2.2%。交易所估计本年度阿根廷玉米播种面积为 710 万公顷，

高于 上年的 660 万公顷，产量预计达到 5500 万吨，高于上年的 5050 万吨，单产 预计为每公顷 7.95 吨，

高于上年的 7.86 吨/公顷。目前产区天气表现良好，不过潜在干扰也不容易忽视。美国国家气象机构 NOAA 发

布的报告称拉尼娜 现象已经形成，并且有 87%的可能性会持续 2022 年 2 月，拉尼娜气候通常会 导致巴西南

部和阿根廷天气出现干旱天气，也就意味着期价对于南美产区天 气的敏感度增强

1.2 新季玉米情况

收割方面：据农业农村部最新农情调度显示，截至 10 月 29 日，全国秋粮已 收获完成 88.1%。分作物看，

玉米已收获完成 93.3%，中稻已收获完成 87.5%，晚 稻已收获完成 48.1%。尽管降水导致区域玉米收获进度放

缓，但进入 10 月中下旬 以后，整体天气条件有利，而上周末全国大范围降温，东北大部分地区最低气温 已跌

破零摄氏度，可能更有利于收获后新玉米的快速上冻、脱粒。 售粮进度方面：东北地区辽宁遭受降雨影响较大，

收割进度将较往年有所滞 后，推迟 10-20 天至 10 月中下旬后，接近于吉林、黑龙江的上市时间，华北新粮 也

将处于销售阶段。短期内，产区新粮卖压尚未完全出现，截至 10 月 31 日，黑 龙江、吉林、内蒙古、山东和

河南玉米售粮进度为 2%、1%、1%、1%和 2%。但 结合 2022 年春节相对较早等因素的影响，在余下的这段

时间，尤其是在 12 月份 出现集中售粮的概率将会越来越大，玉米上市规模将会更加集中，一旦形成集中 售粮，

其对价格利空的影响效果将会更加明显。

1.3 进口情况

进口玉米到港量维持高位水平，拍卖成交表现一般。海关总署数据显示，9 月份玉米进口量为 353 万吨，

环比增长 9.28%，同比增长 226.85%，其中从美国 和乌克兰进口玉米量最大，分别为 334 万吨与 19 万吨，

分别占进口量 94.62%和 5.38%，1-9 月份累计进口量为 2492 万吨，同比增长 273.6%。目前美玉米进口优 势

依然不明显，对美玉米采购延续相对停滞状态，USDA 周度销售报告显示，截至 10 月 28 日，本年度美玉米

对中国的累计出口销售量为 1192.5 万吨，本月新增销 售量为 7114 吨，当周美玉米对中国的累计装船量为 84
万吨。中储粮 10 月共进 行 8 场进口玉米竞价销售交易，计划销售数量 640646 吨，实际成交数量 243561 吨，

销售成交率 38.02%，较 9 月增长 29.54%。

1.4 库存情况

截至 10 月 22 日，我国北方港口玉米库存 142 万吨，较前一月末环 比增加 7 万吨增幅 5.19%，同比减
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少 206.8 万吨降幅 59.4%。南方港口库存 9.8 万 吨，较前一月末环比减少 10 万吨降幅 50%，同比减少 24.2
万吨降幅 71.2%。

2、需求端情况分析

2.1 饲料养殖终端及饲用需求

据样本企业数据测算，2021 年 9 月，全国工业饲料总产量 2627 万吨，环比下降 3.5%，同比增长 2.7%。

从品种看，猪饲料产量 1099 万吨，环比下降 1.7%，同比增长 19.9%；蛋禽饲料产量 262 万吨，环比下降 2.3%，

同比下降 11.9%；肉禽饲料产量 768 万吨，环比下降 4.3%，同比下降 14.4%；水产饲料产量 340 万吨，环比

下降 11.2%，同比增长 15.9%；反刍动物饲料产量 124 万吨，环比增长 4.6%，同比增长 4.1%。

2021 年 1—9 月，全国工业饲料总产量 21840 万吨，同比增长 16.9%。其中，猪饲料产量 9508 万吨，同比增

长 56.2%；水产、反刍动物饲料产量分别为 1968万吨、1040 万吨，同比分别增长 13.2%、13.3%；蛋禽、肉禽

饲料产量分别为 2360万吨、6695 万吨，同比分别下降 9.7%、5.2%。

2.2 深加工企业消费量

开工率方面，自 9 月开始，尤其是山东限产的执行，使得深加工的开机率一直处于低位， 9 月末开机率

49.45%，同比下滑 9.9 个百分点，10 月份开工有所回升，截至 10 月 15 日开工率为 59.76%。玉米淀粉库存

方面，截至 10 月 15 日全国玉米淀粉企业库存 48.61 万吨，环比 9 月末降低 3 万吨降幅 5.8%，同比降幅

3.46%。加工利润方面，限产继续叠加新粮上市，使得淀粉加工利润持续增加，据卓创数据显示，截至 10 月 15
日全国玉米淀粉加工利润为 190 元/吨，环比 9 月末升高 68元/吨；山东地区玉米淀粉对冲副产品利润为-80 元

/吨，环比上月升高 85 元/吨。玉米消费方面，据卓创数据显示，9 月份全国玉米淀粉企业玉米消耗量 148 万吨，

环比降低 17 万吨降幅 10.3%，同比降幅 19.13%。7 月份至今国内深加工企业玉米消费量下降且同比往年处于

低位。加工企业开机率低于往年同期，需求增量有限。

三、后期展望

农业农村部农情调度，截止10月29日，全国玉米已收货完成93.3%。新粮收割进度逐步推进，但因限电及煤

炭涨价造成烘干塔开机偏低，农户有惜售情绪，进入流通渠道的新粮数量相对偏少。目前国内玉米需求继续向好，

深加工企业补库需求逐步恢复，物流成本增加，提振玉米市场价格。不过，农业农村部表示今年全国秋粮增产已

成定局，今年的粮食产量将创历史新高。总体，新粮上市压力有待释放，上方承压，预计上涨空间受限。技术上

C2201 合约上方关注2700一线的压力位置。后续关注贸易商出粮心态、 新季玉米收割进度及上市情况、玉米进

口以及政策方面的指引。
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