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玉米缺口预测值扩大，全球大豆维持丰产预期 
 
农林牧渔行业动态点评 2018 年 9 月 12 日 

事件：近日，农业农村部市场预警专家委员会发布《2018 年 9 月份中国农产品供需形势分析报告》。 

点评： 

 玉米方面：18/19 年度产需缺口预测值扩大，进口玉米到岸价超过国内价格。 

 供需报告数据概述：5 月份开始，17/18 年度玉米收购基本结束，转入 18/19 年度玉米播种期。本月农业农村部对 17/18

年度玉米产需缺口预测值维持上月的 452 万吨不变。由农业部供需报告可以看出，18 年国内玉米现货供需局面基本已定，

进一步缩小的预期产需缺口和高库存供应压力并存，我们认为 18 年国内玉米供需仍然维持宽松。本月农业农村部对进入

播种期的 18/19 年度玉米预测值做出调整，考虑到玉米生长条件稳定调增玉米产量 157 万吨，同时受中美贸易摩擦影响

玉米替代品进口数量减少，饲用玉米需求量增加，以及玉米深加工产能释放，调增玉米总需求量 620 万吨，影响 18/19

玉米产需缺口预测值扩大至 2238 万吨。 

 我们仍坚持对玉米价格走势的既有判断（前期现货市场已经持续验证）：18 年玉米价格仍将弱势运行，19 年供需形势发

生改善，价格有望企稳回升。判断依据为，18 年国内玉米库存仍然高企，国储投放持续进行，国内玉米供需宽松，价格

承压，19 年供给侧结构性改革进展顺利，玉米产量进一步调减，国际玉米价格回暖，美国玉米加征进口关税，进口压力

减弱，供需格局有望获得实质性改善，价格有望企稳上行。一方面关注国储玉米去库存，国储玉米仍处高位，供给侧结

构性改革坚定推进，国内玉米抛储压力中长期内将持续存在。据布瑞克数据显示，截至 2018 年 9 月 7 日，本年国储玉米

拍卖量 17476.52 万吨，为近几年的历史高位，但近期成交价仅 1400-1500 元/吨左右，处于历史低位。成交价来看，2010

年至今，除 14-15 年因国内玉米价格较高拍卖数量较多的两年外，其余年度在拍卖量低于 18 年的情况下成交均价仍高于

18 年。此外我们注意到，从本年 4 月份国储玉米启动拍卖开始，成交价低位波动，但成交量和成交率呈现持续震荡下滑

走势，成交率已经由拍卖启动时的 93%一度下滑至 7 月份的 23%，近期震荡加大，成交活跃度有所好转。以上综合反映

了国内玉米市场供需宽松的局面，主要是由于下游养殖业整体低迷导致需求不振同时国内库存高企供应压力较大。据中

国汇易发布的玉米供需平衡表数据显示，中国汇易 9 月对 2017/18 年度国内库销比的估计值下调至 109.02%，对 2018/19

库销比的预测值下调至 86.17%。由此可见，我国农业供给侧结构性改革稳步推进，玉米去库存进程加快，但库存仍维持

高位，抛储压力不容小觑。另一方面关注国内外玉米价差，受美国玉米加征进口关税影响到岸价超过国内价格，但进口

占比较小，不足以改变国内玉米市场的供需格局，只是一定程度上减少了供应压力。据万得数据显示，2018 年 9 月 11

日国内玉米现货平均价为 1878.75 元/吨，进口玉米到岸完税价（CIF）为 2076.55 元/吨，进口价格超过国内价格，主要

受 7 月 6 日对美国玉米加征 25%进口关税的影响。据美国农业部 2018 年 8 月供需报告显示，美国农业部 8 月份对全球

 

 

证券研究报告 

行业研究——事项点评 

农林牧渔行业 

 

看好 中性 看淡
 

上次评级：看好，2018.9.10 

 

康敬东 行业分析师 

执业编号：S1500510120009 

联系电话：+86 10 83326739 

邮箱：kangjingdong@cindasc.com 

 

刘卓研究助理 

联系电话：+86 10 83326952 

邮箱：liuzhuoa@cindasc.com 
 

 

 

 

mailto:kangjingdong@cindasc.com
mailto:liuzhuoa@cindasc.com


 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

玉米供需预测数据进行调整，全球玉米 18/19 预测年度的库销比由上月预测的 13.89%提升至 14.15%。全球玉米产需延

续紧缺，使得库销比已经下滑至相对低位。影响全球玉米价格走势的关键指标是产需缺口和库销比，复盘全球玉米价格

走势，2012-2015 年全球玉米产需过剩且库销比连年增长，影响国际玉米价格持续下滑，2016 年起全球玉米供需趋紧，

年中价格开始回暖。中长期来看，随着全球玉米供需情况的持续改善、去库存程度加深，全球玉米价格有望企稳回升，

逐渐进入缓慢上行通道。 

图 1：国内外玉米价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 2：中国玉米供需平衡表 

 
资料来源：《2018 年 9 月份中国农产品供需形势分析报告》 

图 3：国储玉米拍卖成交价：吨/元 

 
资料来源：布瑞克数据终端，信达证券研发中心 

 图 4：国储玉米历年拍卖数量：万吨 

 
资料来源：布瑞克数据终端，信达证券研发中心 
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图 5：国内临储玉米拍卖成交价（元/吨） 

 
资料来源：布瑞克数据终端，信达证券研发中心 

 图 6：国内临储玉米拍卖成交数量（万吨）及成交率%变化 

 
资料来源：布瑞克数据终端，信达证券研发中心 

 

表 1：国内玉米供需平衡表 

单位：千吨 2013 2014 2015 2016 2017 2018（9 月估计） 2019（9 月预测） 

产量 174,828.00  203,080.00  218,950.00  230,671.00  207,074.00  196,854.00 192,695.00 

进口量 2,703.00  3,276.00  5,516.00  3,174.00  2,463.00  3,350.00 5,560.00 

总供给量 209,975.00  248,601.00  309,155.00  399,917.00  453,580.00  466,307.00 441,467.00 

国内消费量 167,650.00  163,890.00  143,070.00  155,870.00  187,405.00  222,595.00 236,525.00 

出口量 80.00  22.00  13.00  4.00  72.00  500.00 600.00 

总消费量 167,730.00  163,912.00  143,083.00  155,874.00  187,477.00  223,095.00 237,125.00 

期末库存 42,245.00  84,689.00  166,072.00  244,043.00  266,103.00  243,212.00 204,342.00 

年末库存/消费量% 25.19  51.67  116.07  156.56  141.94  109.02 86.17 

资料来源：中国汇易，信达证券研发中心 
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表 2：全球玉米供需平衡表 

单位：百万吨 2013 2014 2015 2016 2017 2018（7 月预测） 2018（8 月预测） 

期初库存 132.16 133.41 174.80 209.74 214.91 191.73 193.33 

产量 868.00 990.47 1,016.03 973.45 1,075.55 1054.3 1061.05 

进口 99.43 123.95 125.17 139.25 136.10 151.22 152.32 

产量+进口 967.43 1,114.42 1,141.20 1,112.70 1,211.65 1,205.52 1,213.37 

国内消费总计 864.73 948.85 981.01 968.28 1,063.12 1094.08 1098.89 

出口 95.16 131.10 142.20 119.69 164.08 157.79 159.61 

消费+出口 959.89 1,079.95 1,123.21 1,087.97 1,227.20 1,251.87 1,258.50 

期末库存 135.43 175.03 209.82 214.91 227.34 151.96 155.49 

库销比 15.66% 18.45% 21.39% 22.20% 21.38% 13.89% 14.15% 

资料来源：美国农业部，信达证券研发中心 

 大豆方面：美豆加税重写进口格局，关注中美贸易战后续进展。2018 年 7 月 6 日起，我国对原产于美国的进口大豆加征

25%关税。加税前我国大豆进口关税为 3%，加征关税将导致进口美国大豆成本大幅上升。我国大豆进口格局将随之变化，

也将导致进口大豆价格中枢有所上移，到达新的供需平衡点。由于当前主要大豆进口货源不在美国，因此对美豆加税后

进口价格波动不大，待到美豆上市全球大豆贸易局面重新确定，价格才能达到新的平衡点，据农业部 9 月供需报告显示，

农业部目前预计 2019 年进口大豆到岸税后均价中间价区间为 3300-3500 元/吨，维持上月预测区间。国内大豆方面，近

期国内大豆价格继续呈现稳中偏弱的走势，这主要是由于我国对进口大豆依赖性较强，从而偏低的国际豆价对国内豆价

产生较大影响。当前除美国外国内外大豆价差明显，根据万得数据显示，2018 年 9 月 12 日国内大豆现货平均价为 3544.74

元/吨，阿根廷和巴西的完税到岸价均价为 3406 元/吨，当前价差为 138.74 元/吨，受加税影响美豆进口到岸完税价达到

3590 元/吨，略高于国内大豆价格。根据农业部《2018 年 9 月份中国农产品供需形势分析报告》显示，农业部本月调减

17/18 年度大豆产需结余估计值至 1276 万吨，18/19 预测年度大豆产需缺口由上月 25 万吨调增至 357 万吨，主要是考

虑到美豆加征关税导致进口量的减少，下游生猪养殖业利润长期低位抑制补栏，以及豆粕价格上涨预期促使杂粕等其他

蛋白类替代品消费量增加。国际豆价除影响进口量外，从大豆压榨加工企业的角度来看，加工原料主要依靠进口大豆，

国际豆价也是影响国内加工企业经营成本的最直接因素。国际大豆方面，美国农业部在近期发布的 2018 年 8 月供需报告

中调整 18/19 年度全球大豆库存量至 105.94 万吨，较上月预测值小幅增加，高于上年度库存量。全球大豆供需格局整体

仍然偏宽松，需持续关注中美贸易战的后续进展以及对全球大豆贸易格局的影响。 
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图 7：国内和国际大豆价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 8：中国大豆供需平衡表 

 
资料来源：《2018 年 9 月份中国农产品供需形势分析报告》 

表 3：全球大豆供需平衡表 

百万吨/百万公顷 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18（7 月估计） 2017/18（8 月估计） 2018/19（7 月预测） 2018/19（8 月预测） 

期初库存 55.26  61.65  77.36  96.67 96.67 96.02 95.61 

产量 282.61  319.60  312.87  336.70 336.70 359.49 367.10 

进口 111.85  124.36  133.41  154.28 153.48 154.36 154.83 

压榨量 241.27  264.07  274.93  296.29 294.36 309.31 308.67 

国内消费总计 275.25  301.85  314.13  339.39 337.53 354.29 353.64 

出口 112.70  126.22  132.46  152.24 153.70 157.32 157.96 

期末库存 61.77  77.53  77.06  96.02 95.61 98.27 105.94 

总供给 449.72  505.61  523.64  587.65 586.85 609.87 617.54 

贸易量 224.55  250.58  265.87  306.52 307.18 311.68 312.79 

收获面积 112.35  118.21  120.08  
    

资料来源：美国农业部，信达证券研发中心 

 食糖方面：国内外糖价延续下滑走势，价差有所减小。国际原糖方面，近期国际糖价延续偏弱走势，全球糖供给维持宽

松，糖价周期向下。据万得数据显示，2018 年 9 月 3 国际原糖现货价 11.17 美分/磅，环比下降 0.18%。中长期来看，全

球增产供需转入过剩，全球糖价进入下行周期。USDA 上月开始对 18/19 榨季进行预测，预计全球糖库销比较上年估计

值的 28.32%下滑至 27.56%，本月维持预测值不变。作为糖价的有力反向指标，全球糖库销比回升释放糖价下行信号。

我们预计国际糖价仍然承压，整体呈现缓慢探底走势。国内白糖方面，近期国内糖价下滑明显，主要受国内糖价周期下

行以及国内外糖价差影响。据万得数据统计，2018 年 9 月 10 日柳州白糖现货价 5200 元/吨，环比下降 1.98%，国内外
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糖价差有所缩小。据《2018 年 9 月份中国农产品供需形势分析报告》显示，农业部对已经结束的 17/18 年度中国食糖供

需结余预测值扩大至-208 万吨，预测 18/19 榨季国内食糖结余值为-177 万吨，较上月预测值有所扩大。综合考虑国内糖

业保护政策、全球糖价去库存周期以及国内糖价下行周期，我们预计国内糖价短期内仍将处于缓慢下行通道，但下跌空

间相对有限。 

 （商务部于 2017 年 5 月 22 日发布关于对进口食糖采取保障措施的公告。保障措施采取对关税配额外进口食糖征收保障

措施关税的方式，实施期限为 3 年，自 2017 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日，实施期间措施逐步放宽。2017 年 5 月

22 日至 2018 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 45%；2018 年 5 月 22 日至 2019 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为

40%；2019 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 35%。） 

图 9：国内食糖和国际原糖价格走势（单位：元/吨；美分/磅） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 10：中国食糖供需平衡表 

 
资料来源：《2018 年 9 月份中国农产品供需形势分析报告》 
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表 4：全球糖供需平衡表 

单位：千吨 2014 2015 2016 2017 2018（7 月估计） 2018（8 月估计） 2019（7 月预测） 2019（8 月预测） 

期初库存 42,288.00 44,818.00 48,771.00 44,094.00 41,978.00 41,978.00 49,524.00 49,524.00 

产量 175,971.00 177,582.00 164,888.00 173,980.00 191,813.00 191,813.00 188,251.00 188,251.00 

进口量 51,450.00 50,248.00 54,720.00 54,170.00 53,702.00 53,702.00 52,517.00 52,517.00 

产量+进口 227,421.00 227,830.00 219,608.00 228,150.00 245,515.00 245,515.00 240,768.00 240,768.00 

出口量 57,931.00 55,013.00 53,955.00 58,719.00 63,083.00 63,083.00 62,802.00 62,802.00 

总消费量 166,960.00 168,864.00 170,330.00 171,547.00 174,886.00 174,886.00 178,335.00 178,335.00 

出口+消费 224,891.00 223,877.00 224,285.00 230,266.00 237,969.00 237,969.00 241,137.00 241,137.00 

产需缺口 2,530.00 3,953.00 -4,677.00 -2,116.00 7,546.00 7,546.00 -369.00 -369.00 

期末库存 44,818.00 48,771.00 44,094.00 41,978.00 49,524.00 49,524.00 49,155.00 49,155.00 

库销比 26.84% 28.88% 25.89% 24.47% 28.32% 28.32% 27.56% 27.56% 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 投资建议：2018 年 7 月 6 日，我国对美豆加征进口关税后，将重新确定全球大豆贸易格局，并导致进口大豆价格中枢有

所上移，到达新的供需平衡点。由于当前主要大豆进口货源不在美国，因此美豆加税落地后下游饲料和养殖企业成本暂

时影响不大，并且我们认为在 10 月份美豆集中上市后才将确定新的进口价格的平衡点，而综合考虑蛋白饲料替代品、替

代国家以及低蛋白日粮趋势推广的影响，我们预计最终大豆进口成本上涨幅度有限。美豆关税加征以及中美贸易战对其

他农产品的成本推升作用对下游饲料和养殖龙头企业可以解释为利好，原料价格的推升有利于具有成本优势的龙头企业

进一步扩大市场份额、巩固竞争地位，建议关注养殖一体化进展顺利的饲料龙头企业，如金新农、海大集团，以及成本

控制能力强、业绩弹性大的养殖龙头企业，如温氏股份、牧原股份；中美贸易战的打响将倒逼国内农业供给侧结构性改

革，农业尤其是种植业的的战略价值将更加凸显，种植业板块迎来预期持续升温的主题投资机会，建议关注北大荒，亚

盛集团；在燃料乙醇新政推出的背景下，玉米深加工企业将受益于原料成本下行和需求空间扩大的双重利好，有望实现

量利齐升，建议关注中粮生化。综合以上，我们维持行业“看好”评级。 

 风险因素：非洲猪瘟疫情蔓延风险、农产品价格波动风险、南美天气变化风险、行业政策变动风险、中美贸易战持续升

级等。 
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附： 2018 年 9 月中国农产品供需形势分析报告 

玉米：本月预测，2018/19 年度，中国玉米产量 2. 13 亿吨，比上月预测数调增 157 万吨，主要是玉米单产比上月预测数每公

顷调增 45 公斤。8 月份全国玉米产区埔情适宜，光温条件较好。当前，东北、华北、西北地区大部春玉米处于乳熟期，局地

进入成熟期。据气象部门监测， 9 月 10 日全国一、二类苗比例分别为 41%、59%，与 8 月底相比一类苗比例增加 4 个百分

点，二类苗减少 4 个百分点。中国玉米消费量 2. 37 亿吨，比上月预测数调增 620 万吨，主要原因：一是受中美经贸摩擦影

响，大豆、玉米替代品等进口减少，饲料原料中玉米用量增加，饲用玉米比上月预测数调增 200 万吨：二是玉米深加工新增

产能释放偏快，特别是 8 月份国务院常务会议要求扩大燃料乙醇试点省份，进一步提振玉米工业消费，玉米工业消费比上月

预测数调增 420 万吨。期末结余变化量减少 2238 万吨以上，比上月预测数有所扩大。 

大豆：本月预测，2018/19 年度，在生产者补贴和轮作休耕补贴等政策鼓励下，大豆播种面积高于之前预期，达到 8451 千公

顷，比上月预测数调增 62 千公顷，比上年度增加 668 千公顷，增幅 8.6%；8 月份全国大豆产区光温条件好，东北降雨改善

土壤墒情，利于大豆结荚鼓粒，大豆单产预期较 7 月明显改善，但 9 月上旬内蒙古东部和黑龙江大部气温偏低、降水偏多，9

月 9 日出现初霜冻，较常年提前 4-12 天，影响大豆灌浆乳熟，全国大豆单产每公顷 1873 公斤，比上月预测数调增 41 公斤，

比上年度持平略增 0.2%；大豆总产量 1583 万吨，比上月预测数调增 46 万吨，比上年度增加 128 万吨，增幅 8.8%；受中美

经贸摩擦、生猪养殖效益下降、畜禽低蛋白日粮配方逐步推广、国内大豆增产等因素影响，大豆进口量降至 8365 万吨，比上

月预测数调减 1020 万吨；大豆压榨消费量 8672 万吨，比上月预测数调减 606 万吨；大豆损耗及其它消费量 290 万吨，比上

月预测数调减 35 万吨；期末结余量减少 357 万吨。 

棉花：本月预测，2018/19 年度，中国棉花播种面积约 3287 千公顷，维持上月估计值不变；8 月主要棉区热量条件充足，棉

花长势良好，一、二类苗比例较上年略高，自然灾害轻度发生，棉花单产调增至每公顷 1764 公斤，比上年度增加 0.3%；棉

花产量 580 万吨，较上月调增 15 万吨，比上年度减少 1.6%。纺织品服装出口形势尚好，预计棉花消费量为 845 万吨，维持

上月估计值不变。期末库存 695 万吨，比上月调增 15 万吨。 

食用植物油：本月估计，2017/18 年度，中国食用植物油产量 2725 万吨，消费量 3379 万吨，与上月估计数持平。进口量 619

万吨，比上月估计数调增 47 万吨，主要是因为国内油菜籽、葵花籽等油籽产量比上年度减少，而全球油脂价格处于较低水平，

进口需求增加。棕榈油、菜籽油分别比上月估计数调增 20 万吨、15 万吨，其他植物油进口量调增 12 万吨。因进口菜籽油价

格水平偏低，国内四级菜籽油出厂价格区间下调到每吨 6200-7200 元之间。 

本月预测，2018/19 年度，中国食用植物油产量 2617 万吨，比上月预测数调减 148 万吨。其中，豆油产量 1470 万吨，比上

月预测数调减 163 万吨，主要是因为大豆进口量调减；花生油产量 318 万吨，比上月预测数调增 12 万吨，主要是夏播花生

面积高于此前预期。食用植物油进口量 645 万吨，比上月预测数调增 63 万吨。其中，棕榈油、菜籽油比上月预测数分别调增

25 万吨、15 万吨；葵花籽油等特色植物油进口量调增 23 万吨。食用植物油消费 3363 万吨，比上月预测数调减 15 万吨，主

要是因为油脂供应结构有所调整，消费增速预计进一步放缓。 
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食糖：本月估计，2017/18 年度食糖进口量 280 万吨，比上月调低 40 万吨；本月预计，2018/19 年度食糖进口量 290 万吨，

比上月调低 30 万吨。食糖进口规模调减的主要原因是 2018 年 7 月商务部发布了《关于取消不适用食糖保障措施国家（地区）

名单的公告》，取消了《不适用保障措施的发展中国家（地区）名单》，对所有配额外食糖进口统一适用保障措施，从而抑制

了食糖进口。本月估计，2017/18 年度食糖出口量 19 万吨，比上月调高 3 万吨，主要是转口贸易增加。 

8 月份，广西主要蔗区温光水适宜，甘蔗生长良好；云南雨水偏多、持续时间偏长，普遍光照不足，部分地区有病虫害发生，

甘蔗长势一般；内蒙古部分甜菜产区发生了褐斑病，对甜菜糖分的累积有不利影响；新疆制糖企业已基本完成甜菜糖生产的

准备工作。预计 9 月下旬，内蒙古和新疆甜菜产区将陆续开榨。综合判断，当前糖料作物生长总体正常，本月对糖料生产数

据暂不调整。（来源：http://www.agri.cn/V20/SC/gxxs/201809/t20180912_6243703.htm） 
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