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核心观点 

⚫ 2021/22新作玉米即将上市，供应量相对充足，开秤价格或低于预期。2021

年全国玉米播种面积较前一年增加 4%至 4293万公顷。同时，主产区玉米

长势处于近年来较好水平，有较好的丰收基础。新玉米大量上市缓解供给缺

口，部分产区持粮贸易商面临一定售粮压力，新玉米开秤价格或低于预期。

目前，河南、山东、安徽、河北等主产区新玉米的开秤均价在 1.15-1.20元

/斤之间，同比去年上涨 0.05元/斤左右，但低于早先预期。新粮供应带动陈

粮价格重心逐步下滑，而随着新粮供应增加，开秤报价或将继续降低。 

⚫ 玉米减量替代推进，玉米饲用消费或回落。推进玉米减量替代，导致 21/22

年度玉米饲用需求存在较大的不确定性。小麦、稻谷代替玉米消费处于高

位，饲料企业收购的小麦需要一段时间消化，国家定向销售的超期储存稻谷

饲料还有相当数量没有出库，两者共同导致玉米饲用消费疲软。工业消费方

面，由于本年度玉米价格持续高位运行，导致玉米淀粉、玉米酒精等深加工

企业利润下滑、开工率降低，从而抑制玉米工业消费。 

⚫ 玉米收购价或出现进一步回落，但与历史同期相比中枢仍上移。农业部 9月

预测，年度玉米供求盈余 109万吨，同比减少 340万吨，比上月预测上调

300万吨。新粮上市后，玉米市场有望出现阶段性供应宽松，且随着下游养

殖业周期转变，玉米需求疲软，供需缺口有望缓解，收购价可能出现进一步

下跌，但总体而言国内玉米供求关系仍较紧张，叠加农资价格皮鞭上涨、土

地流转费用增多，玉米生产成本明显上升，因此预计国内玉米价格将维持高

位震荡，全年均价与历史同期相比仍有上移。 

风险提示 

⚫ 农产品价格波动风险、疫病风险、行业竞争与产品风险、政策风险。 
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本周农业跑赢大盘 3.5个百分点 

图 1：本周农业板块跑赢大盘 3.5个百分点 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 2：本周种植板块上涨 8.9% 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

本周南美天气跟踪：巴西东部将迎大规模降水 

根据 NOAA，预计 10月 8日-10月 14日，巴西东部地区有大范围降水，且降水量较多，高于历史

水平。 

预计 10月 15日-10月 21日，巴西东部地区降水量缩小，但仍较历史水平略多。 

图 3：南美未来第一周（21.10.08-21.10.14）降雨异常情况 

 

资料来源：NOAA、东方证券研究所 

 

图 4：南美未来第二周（21.10.15-21.10.21）降雨异常情况 

 

资料来源：NOAA、东方证券研究所 
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本周关注：新作玉米将上市，开秤价格或低于预期 

2021/22 新作玉米即将上市，供应量相对充足。在政策支持和市场推动的共同作用下，2021 年玉

米播种面积延续增加势头。根据国家粮油信息中心，2021年玉米播种面积同比增加 4%至 4293万

公顷。同时，主产区玉米长势处于近年来较好水平。尽管局部地区出现干旱、暴雨、洪涝等灾害天

气，玉米单产受损，但从全国看，光温水条件较为有利，玉米丰收有较好基础。 

图 5：21年玉米播种面积延续增加势头 

 

资料来源：Wind，国家粮油信息中心，东方证券研究所 

 

图 6：玉米产量持续提升 

 

资料来源：农业部，东方证券研究所 

新玉米大量上市缓解供给缺口，新玉米开秤价格或低于预期。9月 11日河南新玉米市场报价下调

0.06-0.08元/斤，毛粮收购价格由 1.27-1.28元/斤跌至 1.20元/斤左右。目前，河南、山东、安徽、

河北等主产区新玉米的开秤均价在 1.15-1.20元/斤之间，同比去年上涨 0.05元/斤左右，但低于早

先预期。河南、安徽作为秋玉米最早上市的地区，市场供应有明显增加，新陈玉米价格将经历过渡

期。新粮供应带动陈粮价格重心逐步下滑，而随着新粮供应增加，开秤报价或将继续降低。 

表 1：主产区玉米上市时间及开秤价格预期 

地区 省份 玉米上市时间 

开秤价格

（2021E，

0913） 

开秤价格

（2021E 

0827） 

开秤价格

（2020） 
同比变化 水分 

东北 

黑龙江 10月中旬 0.85-0.95 0.90-0.98 0.85-0.90 0.05-0.08 30% 

吉林 10月底 1.00-1.05 1.05-1.10 0.94-0.96 0.11-0.14 30% 

辽宁 9月下旬-10月上旬 0.93-0.95 0.95-0.98 0.87-0.90 0.08 30% 

内蒙古南部 10月中上旬 0.95-0.98 0.98-1.00 0.91-0.95 0.05-0.07 30% 

华北黄淮 

山东 9月底 10月初 1.15-1.20 1.20-1.25 1.10-1.12 0.10-0.13 15-17% 

河北 10月上旬 1.18-1.22 1.22-1.25 1.10-1.12 0.10-0.13 15-17% 

河南 9月中下旬 1.15-1.20 1.20-1.23 1.09-1.12 0.11 15-17% 

安徽 9月中下旬 1.15-1.20 1.20-1.23 1.08-1.09 0.12-0.14 15-17% 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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玉米减量替代推进，玉米饲用消费或回落。饲用消费推进玉米减量替代，导致 21/22年度玉米饲用

需求存在较大的不确定性。小麦、稻谷代替玉米消费处于高位，上半年玉米小麦价差最高超过 500

元/吨，新麦上市后价差仍超 300元/吨，小麦在饲用领域的性价比充分凸显，饲料企业积极入市收

购。此外，2020年以来国家定向销售超期不宜存稻谷用于饲料，消化不合理库存的同时也增加了

新的饲料粮源。饲料企业收购的小麦需要一段时间消化，国家定向销售的超期储存稻谷饲料还有相

当数量没有出库，两者共同导致玉米饲用消费疲软。 

图 7：小麦、稻谷替代玉米消费 

 
数据来源：国家粮油信息中心，东方证券研究所 

深加工企业利润承压，抑制玉米工业消费。工业消费方面，由于本年度玉米价格持续高位运行，导

致玉米淀粉、玉米酒精等深加工企业利润下滑、开工率降低，从而抑制玉米工业消费。就玉米淀粉

企业而言，虽然黑龙江地区开工率有所上升，但整体开工率略降。目前全国淀粉行业开工率 52%，

仍处于较低水平。就玉米酒精而言，21年下半年加工利润跌至负值。酒精企业整体开工率 40%左

右，也处于相对偏低水平。 

图 8：淀粉加工行业开工率下降 

 

资料来源：百川盈孚，东方证券研究所 

 

图 9：2021年下半年玉米酒精加工利润为负 

 

资料来源：iFinD，东方证券研究所 
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根据农业部 9 月预测，2021/22 年度产量有望增至 2.71 亿吨，同比增长 4%，年度国内消费增至

2.91 亿吨，同比增加 3%，其中饲用消费量 1.87亿吨，同比增加 4%，比上月预测数下调 300万

吨。预计年度玉米供求盈余 109万吨，同比减少 340万吨，比上月预测上调 300万吨。 

表 2：中国玉米供求平衡表（单位：万吨） 

 
2018/19 2019/20 2020/21 Est. 

Sep.  

2021/22 Proj. 

 Sep.  
同比变化 同比变幅 

生产量 25717 26077 26067 27181 1114.0 4.1% 

进口量 448 760 2600 2000 -600.0 -30.0% 

年度供给量 26165 26837 28667 29181 514.0 1.8% 

       

食用消费 943 943 955 965 10.0 1.0% 

饲用消费 17600 17400 18000 18700 700.0 3.7% 

工业消费 8100 8200 8000 8200 200.0 2.4% 

种子用量 190 187 187 195 8.0 4.1% 

损耗及其他 1145 1100 1074 1010 -64.0 -6.3% 

年度国内消费 27830 27830 28216 29070 854.0 2.9% 

出口量 2 1 2 2 0.0 0.0% 

年度总需求量 27832 27831 28218 29072 854.0 2.9% 

       

年度结余量 -1815 -994 449 109 -340.0   

资料来源：农业部，东方证券研究所 

国内玉米供需缺口主要依赖进补足。据海关总署，2021 年 1-8 月，我国已进口玉米 2140 万吨

（+282.7%），近 4个月月度进口量保持子 300万吨左右。进口主要来自美国（62.5%）、乌克兰

（37%）、俄罗斯（0.4%）。 

图 10：2021年玉米单月进口量大幅提升 

 
数据来源：海关总署，东方证券研究所 

国外玉米价格低于国内价格，但价差正在缩小，预计下半年新增玉米进口量将明显减少。1-8月进

口配额内1%关税的国外玉米到港税后价格比国内玉米平均低370元/吨，比上年同期缩小9元/吨。
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8 月份进口配额内 1%关税的美国玉米到港税后价比国内玉米平均低 272 元，价差比 1 月份缩小

459元/吨。国际玉米价格高企，运费大幅上涨，而国内价格走低，国内外玉米价差明显缩小，预计

下半年新增玉米进口订单将明显减少，全年玉米进口量可能突破 2500万吨。 

玉米价格继续回落，但中枢较历史上移。从价格看，自三季度以来，玉米价格持续回落。新粮上市

后，玉米市场有望出现阶段性供应宽松，但总体而言国内玉米供求关系仍较紧张，叠加农资价格普

遍上涨、土地流转费用增多，玉米生产成本明显上升，因此预计国内玉米价格将维持高位震荡，全

年均价与历史同期相比中枢仍有上移。此外，值得注意的是，近期北方降水频繁，玉米收割进度明

显放缓，可能对玉米价格产生进一步的影响。 

图 11：2019-2021年玉米收购价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示  

农产品价格波动风险：农产品极易受到天气影响，若发生较大自然灾害，会影响销售情况、运输情

况和价格走势； 

疫病风险：畜禽类价格的阶段性波动易受到疫病等因素影响； 

行业竞争与产品风险：公司产品的推广速度受到同行业其他竞争品的影响，可能造成销售情况不及

预期； 

政策风险：农业政策推进进度和执行过程易受非政策本身的因素影响，造成效果不及预期，影响行

业变革速度和公司的经营情况。 
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