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饲料养殖系列 
 

勇闯高峰何时休，进口突变潜风险 

2021 年玉米缺口的填补将是市场的主旋律，短时间

玉米产量难以出现大幅增加，因此增加供给方式只能放

在增加进口上。从全球的玉米供需结构来看，玉米库存

虽呈现下降趋势，若中国大幅增加玉米进口，将再度提

高国际玉米价格，国内玉米价格虽不会紧随国际玉米价

格涨幅，而国外玉米价格的涨幅将抬升国内玉米的低

价。 

2021 年猪饲料产量将持续增长，而禽类饲料产量

较 2020 年产量持稳或小幅下降；2020 年玉米深加工企

业的下游产品虽提价保证了企业利润，但消费量呈现下

滑趋势，国家叫停了一些燃料乙醇项目，为保证人民口

粮，深加工消费将小幅下滑。在替代品上，随着玉米与

小麦等价差走扩，饲料添加小麦比例将逐步扩大，减轻

国家小麦库存压力的同时，补充玉米供需缺口，因小麦

是托底收购，小麦底价也决定了玉米底价。因此小麦在

饲料端的替代，不仅限制了上方空间，也给予底部支撑。

而进口政策的调整是行情的转折点。 

预期 2021 年玉米高位震荡，震荡区间

2500-3000. 
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 一、行情回顾 

 

2020 年玉米期现价格一路上涨，主要源于临储玉米抛储完后，市场对未来供需缺口预期

致使市场建库囤货意愿较强，致使全年玉米现货市场始终呈现供应紧张的局面，根据不同阶

段影响因素，我们将今年的行情主要划分为三个阶段。其一是 2月底到 5 月中旬，其补库基

于 2019/20 年度供需缺口预期，对象为 2019 年产新玉米。其二是 5月下旬到 9月初，继续基

于 2019/20 年的供需缺口预期，但对象转为临储拍卖玉米。  

第一阶段：2 月初-4 月底 

2020 年春节以后，新冠疫情的爆发导致各类消费需求大幅回落，但玉米却独树一帜。新

冠疫情期间，玉米深加工下游终端需求旺盛，如酒精、淀粉类，但因期间各地流通受阻，深

加工及饲料等下游需求企业以消耗场内库存为主，渠道库存增量较少，行业维持低库存运行。

在企业积极建库以及央储及地储入市收购的推动下，东北产区现货价格率先上涨，20 天后华

北产区跟随，形成全国普涨的局面。现货价格推动盘面价格，盘面由负基差转为正基差。 

第二阶段：5 月初-8 月底 
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进入 5月，市场的焦点转移到临储玉米拍卖上，各种拍卖时间推测屡出不穷，因考虑

到临储玉米拍卖对市场供应的冲击，盘面小幅调整。东北地区疫情导致临储玉米质量检验延

后，临储拍卖拖延到 5月底，此时市场显性库存维持低位。拍卖开始后，在远期供需缺口的

刺激下，市场参拍热情高涨，即使多次修改拍卖规则，也难以抵挡市场抢拍的热情，成交均

价及成交溢价持续上涨。在现货市场上，北方港口集港量和下海量的下降，出库和外运相对

缓慢，迫使下游被动接受价格，期现价格一路高涨。随着一次储备玉米加入临储玉米拍卖行

列，市场拍卖热情稍显降温，伴随着中国大量采购美玉米船期，市场担心四季度进口玉米大

量到港，叠加新作上市预期，玉米现货价格在 8月初出现回落，并持续至 9月初，但在盘面

在远期看涨情绪的，呈现高位震荡，远月升水逐步走扩。 

第三阶段： 9 月初-11 月底 

8 月底 9月初，台风袭扰东北，东北各地出现不同程度的倒伏，在减产的刺激下，市

场担心供需缺口再度扩大，盘面再度掀起一轮上涨。随着全国玉米收获季的来临，华中华东

地区玉米现货小幅回落，盘面小幅回落，国庆期间中储粮提价收购，各地下游需求企业及贸

易商扩库、囤粮意愿较强，节后盘面价格再次启动，在市场一直看涨情绪推动下，盘面升水

扩大。10 月中旬以后，东北玉米进入收割期，倒伏及田间积水导致收获缓慢叠加收割成本的

增加，农民惜售情绪增加，期现价格继续上涨，盘面依旧维持高升水。在此期间国家屡次发

声，表明维稳粮价的态度，其次进口玉米不断扩大，并超出市场配额，在进口玉米压制下，

11 月盘面高位震荡，盘面升水缩窄。 
      

二、  国家临储去库存结束，未来缺口如何填补 

      2015/2016年度的5400万吨的临储政策玉米在2020年基本全部高溢价拍卖成交， 2020

年 11 月 17 日是最后一轮临储拍卖的最终出库期，预示着成交拍卖的临储玉米全部进入流通

市场。简单回顾下，近几年的临储拍卖，2015 年托底政策取消后，玉米价格开始市场化，2016

年玉米临储结余达到 2.36 亿吨，随后国家开始去库存化，2017 年国家拍卖成交近 1979 万吨，

跨省移库 3541 万吨，2018 年国家拍卖成交 9982 万吨，2019 年拍卖成交 2191 万吨，2020 年

拍卖成交 5400 万吨，国家临储玉米去库存化完成，平均每年去库存接近 6000 万吨，从去库

存速度来看，除去结转下一年的临储玉米，每年国家玉米产需缺口缺口约 5000-6000 万吨，

如此大的缺口如何弥补是明年市场关注的焦点，也是贸易商及农户扩库囤粮，看涨远期的逻
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辑所在。供需缺口的填补，无外乎增加供给，减少需求，因此文章将从供给端的产量、进口，

需求端的饲料，深加工的用量来分析未来国内玉米供需格局演绎。 

    图表 1：2020 年国内玉米拍卖情况 

  
数据来源： 国元期货整理 

 

三、面积单产限制，产量增幅有限 

俗屋漏偏逢连夜雨，在远期供需缺口担忧基础上，8月东北地区玉米遭到台风的接连施

虐，部分地区出现不同程度的倒伏，玉米减产导致远期供需缺口扩大的担忧，再度刺激市场

的神经。因东北地区遭遇台风灾害时产量基本形成，实际产量和质量并未受到明显影响，农

业部给出的减产数据仅为 200 万吨，2020/21 年度玉米产量 26471 万吨，比上年度增 394 万

吨，但从各机构调研的数据来看，减产数据约在 1000 万吨左右，国家给出的数据有一定的维

稳情绪，后期农民对倒伏玉米高成本人工收购，挽回了部分减产的损失，预期今年减产 500

万吨左右，结合华中及华东华北玉米丰产，整体来看，2020 年度玉米产量持平或略高于 2019

年的玉米产量。 

玉米年度产量是由每年的种植面积及单产决定的。自 2000 年以来，全国各地区玉米单产

从 4.6 吨/公顷增长到 2019 年的 6.1 公顷，年均玉米单产增长为 7.5%，但从 2013 年以来，

年均玉米单产增长为 2.2%，近几年玉米单产基本稳定在 6.1-6.15 之间，短期很难有大的突

破。2004 年以来国家玉米种植面积开始逐步增加，特别是 2010 年国家托底收购政策的推动，
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玉米价格逐步抬升，玉米种植面积增加速度加快，并在 2015 年达到峰值，为 4496.8 万公顷，

随着国家取消玉米托底收购政策，玉米价格大幅回落，随着 2019 年国家提出的大豆振兴计划，

通过种植补贴增加大豆的种植面积，导致玉米种植面积进一步压缩。2020 年国内玉米种植面

积为 4169 万公顷，较去年小幅反弹 1.1%，较 2015 年的种植面积减少 7.35%。国家的政策变

化通过改变玉米种植收益，对国内玉米种植面积进行调节。今年玉米价格及大豆价格都创下

记录，今年玉米种植平均收益 600 元/亩，大豆种植收益为 800 元/亩，从种植收益来看，农

民会更加倾向种植大豆，因此接下来需要着重关注国家补贴政策的倾向，目前大豆及玉米都

存在较大缺口，国内种植面积使用潜力也难易短时间大幅增加，即使明年风调雨顺，国家玉

米增加产量也有限，难以填补较大的缺口。 

图表 2：国内供需表及单产种植面积 

 
数据来源： wind  国元期货整理 

图表 3：大豆及玉米种植效益比较 

 
数据来源： 国元期货整理 
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四、全球进口贸易量增加  库存压力持续缓解 

2020/21 年度全球玉米产量 11.45 亿吨，较上一年度增加 2900 万吨，增幅为 3%。其中

中国玉米 2.6 亿吨，美国玉米产量 3.685 亿吨，两国玉米产量占全球的 55%。2019/2020 年度

全球玉米贸易量为 1.7 亿吨，主要出口国有美国玉米出口 6600 万吨，乌克兰玉米出口 2250

万吨，阿根廷及巴西玉米出口分别为 3400 万吨、3900 万吨，四国玉米出口占据全球出口的

88%；进口国比较分散，比较多的欧盟进口玉米 1900 万吨，日本、墨西哥约为 1600 万吨，埃

及、韩国、土耳其进口玉米在 1000-1200 万吨之间。2020/21 年度玉米全球贸易量为 1.8 亿

吨，较 2019/20 年度增加 1000 万吨，进口增加的国家是中国，进口量较上一年度增加 950 万

吨；出口量增加的国家是美国，出口量较上一年度增加 1000 万吨。2020/21 年度期末库存为

2.91 亿吨，较上一年度减少 4%，全球玉米库存持续减少，供需宽松压力持续缓解，但若中国

放开进口配额，以进口去填充供需缺口，全球的供需格局将受到较大影响。 

图表 4：全球玉米供需现状 

 

数据来源： USDA    国元期货整理 
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图表 5：全球玉米主要进出口国占比 

  

数据来源： USDA    国元期货整理 

 

五、进口配额或将上调  完全放开概率不大     

2019/20 年度，国家进口玉米为 758 万吨，较上年度的 448 万吨增加 69%，其中进口乌克

兰玉米 555 万吨，进口美国玉米 162 万吨。2019/20 年度国家进口大麦，高粱分别为 600.8

万吨、370.7 万吨，合计 971.5 万吨，较上年度的 583 万吨增加 66.6%。2020 年 10 月国内进

口玉米 114 万吨，环比增加 5.6%，同比增加 1152%，其中从美国采购 101.7 万吨。迄今为止，

中国政府发放的仍是 720 万吨的玉米低关税进口配额，也称之为关税税率配额，配额之外的

进口需要缴纳采购价格 65%的关税。在玉米价格远期存在较大的供需缺口的影响下，政府正

在考虑为买家发放更多低关税配额，截至到 11 月底，中国已经订购 2020/21 年度约 1200 万

吨美国玉米，还从包括乌克兰的其他产地订购了 500 万吨玉米。中国预订的玉米已经远远超

过年度玉米配额水平，因为中粮获得并使用了 500 万吨的特别低关税配额，主要用来订购美

国玉米，交货期持续到 2021 年 4 月。大量预定美国玉米，一是满足市场需求，二是履行和美

国的第一阶段协议。截至到 11 月底，中国采购的美国农产品金额相当于采购目标的 75%。一

位消息人士称，政府将检查市场供求情况，以后可能发布更多配额用来补充国家储备。即使

在发放更多配额之前，2020/21 年度中国的玉米进口量已经和与日本旗鼓相当，成为仅次于

墨西哥的世界第二大玉米进口国，墨西哥玉米进口量高达 1830 万吨。因国内外价差比较大，

若国家放开进口，或大幅增加进口配额，将冲击国内玉米市场，国内外玉米价差回归，国内
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玉米价格接轨国外玉米价格，这样容易像大豆一样失去定价权，因此站在粮食安全的角度看，

国家大概率增加进口配额，但完全放开国内玉米市场的概率不大。 

 

图表 6：2020 年国内玉米及替代品进口情况 

 

数据来源：海关总署  国元期货整理 

 

 

六、生猪存栏恢复   饲料需求持续增加 

生猪存栏 2020 年 10 月，饲料总产量 2382 万吨，环比下降 2.4%，同比增长 20.9%。从品

种看，10 月猪饲料产量 934 万吨，环比增长 8.6%，同比增长 64.3%，连续 5个月同比增长，

达到 2017 年 10 月的 95.3%。蛋禽饲料产量 284 万吨，同比增长 4.7%，环比下降 2.2%。肉禽

饲料产量 815 万吨，同比增长 3.9%，环比下降 4.6%。水产饲料产量 188 万吨，同比下降 11.4%，

环比下降 34.0%。反刍动物饲料产量 123 万吨，同比增长 28.0%，环比增长 9.0%。 

2020 年 1～10 月，饲料总产量 20638 万吨，同比增长 9.2%。其中，受生猪产能持续恢复

拉动，猪饲料产量 6783 万吨，同比增长 5.4%，今年前 10 个月猪饲料累计产量达到 2017 年

和 2018 年同期的 80%；由于家禽存栏处于高位，反刍动物养殖效益好、积极性高，蛋禽、肉

禽、反刍动物饲料产量分别为 2865 万吨、7764 万吨、1012 万吨，同比分别增长 13.8%、14.5%、

13.8%。不同类型饲料产量反映了不同类型畜禽存栏量的变化，不同类型畜禽存栏量的增减趋
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势预测了未来饲料不同类型产量变动的趋势。畜禽存栏的变化并没有明显淡旺季，存栏量的

变化主要有疫情、政策引导，养殖利润以及价格预期的驱动导致的。目前生猪存栏还在恢复

阶段，据监测，10 月份全国能繁母猪存栏 3950 万头，连续 13 个月增长，比去年同期增长 32%，

已恢复至 2017 年末的九成左右。；全国生猪存栏 3.87 亿头，连续 9 个月增长，比去年同期

增长 27%，生猪已恢复正常年份的八成。目前养殖场户积极补栏扩养，10 月份又有 728 个新

建规模猪场投产，今年以来新建规模猪场投产累计已达 1.3 万个，另有 1.5 万个去年空栏的

规模猪场开始复养。今年年初至 10 月能繁母猪存栏快速恢复，预示今年年底至 2021 年三季

度之前，生猪出栏量势必处于快速上升通道。预示明年三季度之前，生猪饲料呈现增加的趋

势。 

因 2019 年生猪存栏大幅减少，市场肉类缺口扩大，肉禽迎来扩张的机遇，2019 年肉禽存

栏量同比增长 20%，随着生猪存栏的恢复，加上饲料成本不断增加，2020 年肉鸡的养殖利润

一直存在盈亏边缘，特别是随着饲料成本的增加，从今年下半年的鸡苗补栏量来看，结合明

年存栏继续回复，饲料成本居高不下，明年肉鸡存栏将今年变化不大。蛋鸡类饲料约占整个

饲料产量的 10%，2020 年蛋鸡是去产能化的一年，截至到 11 月蛋鸡存栏量较同期高 10%，从

今年的鸡苗补栏情况来看，明年上半年蛋鸡存栏将呈现下降趋势，但下半年将逐渐恢复，整

体饲料变化不大，因此明年上半年饲料产量呈现增加的趋势，按 15%-20%产量计算，年度增

加约 1500-2000 万吨，折合成玉米增加 1000 万吨。 
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 图表 7：能繁母猪及生猪的存栏情况 

 
数据来源： 农业农村部   国元期货整理 

 

图表 8：近三年国内畜禽饲料消费情况 
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数据来源： 饲料信息工业网  国元期货整理 

 

七、高价差替代效应凸显  小麦饲用有望创新高  

  随着玉米价格不断创新高，寻找在饲料中玉米替代也成为市场关注的焦点，据各机构调

研数据显示，饲料企业普遍反映，今年销售收购量及使用量均显著多余去年同期，小麦的替

代主要用于禽料中，6 月以来饲料企业添加比例逐步增加，当前鸡饲料替代比例为 10-20%，

鸭饲料替代比例为 20%-40%，猪饲料的小麦饲用比例超过 10%。据天下粮仓调查的样本企业数

据来看，截止到 11 月底，饲料中玉米添加的比例较去年同期减少 10%-15%，其中绝大部分都

是以小麦替代玉米，部分以大麦替代。 

从营养物质替代平衡来看，当玉米价格大于小麦价格时，玉米大于大麦价格 200 元/吨时，

截止到 11 月底，全国小麦的平均价格为 2478 元/吨，玉米现货平均价格 为 2537 元/吨，价

差为 59 元/吨。小麦及大麦会对玉米形成有效替代， 2019/20 年国产大麦 160 万吨，进口大

麦 600 万吨，较上一年度 518 万吨增幅 14%，预期 2020/21 年度进口继续增加，约为 700 万

吨， 2019/20 年度饲料中大麦用量 300 万吨，若玉米大麦价格继续保持这个范围，预期明年

饲料的大麦量增加到 500 万吨。自中国对澳麦反倾销以来，中国进口大麦的来源国主要是，

加拿大、法国及乌克兰。 

2018 年临储小麦成交量 866 万吨，但是临储收购量不到 300 万吨，年末临储库存量 7368

万吨，较 2017 年暂时下降。2019 年临储收购量 2227 万吨，1-12 月全年临储拍卖成交量 261.45

万吨，截至 2019 年底临储库存 9300 万吨以上。2020 年小麦托市收购继续执行，价格稳定在

1.12 元/斤，预期收购 3400 万吨。 

从上面的数据看出，国内小麦的库存压力很大，若明年小麦逐渐替代饲料中玉米的比例，

不仅可以减缓小麦库存压力，也可以填补玉米的缺口，但前提是玉米价格持续高于小麦价格，

2009-2013 年小麦大规模替代玉米的年度，小麦饲用量由 500 提高到 2500 万吨。2015 年后玉

米深加工淀粉添加至面粉中，反替代发生。小麦与玉米替代关系产生的主要原因是价差。若

玉米价格持续高于小麦价格，替代比例将继续增加，预期年度替代将达 1500-2000 万吨。部

分饲料企业在大猪粮中使用小麦替代意向提升。目前大猪料中小麦使用替代比重在 10%-15%，

部分企业计划自 12 月初开始逐渐增加小麦替代比重，在 1月底将替代比重提升至 20%-25%。
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从加工工艺方面，小麦在大猪饲料中使用 30%-35%有较为成熟的技术，自用料替代比重可达

到 45%-50%。如果后期玉米价格继续上涨，小麦替代量提升仍有一定空间。 

此外若高粱对玉米的价差扩大到 100 时，高粱对玉米也会产生有效替代。随着中国取消

对美国高粱 25%的关税，低成本吸引中国进口美高粱激增，其次 2020 年 1 月 15 日，中美双

方在美国华盛顿签署中美第一阶段经贸协议，2020 年中国从美国购买及进口到中国额度比

2017 年不少于 125 亿美元，2021 年不少于 195 亿美元。第一阶段贸易协议继续正常执行下。 

预期明年进口高粱的数量将继续增加。饲料中玉米替代品的增加，有利于减轻玉米消费量，

缩小玉米供需缺口。 

 

图表 9：国内小麦消费量及玉米小麦价差 

 

数据来源： wind  国元期货整理 

 

图表 10：国内玉米与大麦及高粱价差 

 

数据来源： wind  国元期货整理 
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图表 11：国内小麦库存、消费及拍卖情况 

  
数据来源： wind   国元期货整理 

 

八、高价降低消费  政策调控扩张之路受限 

目前国产玉米的初/深加工产品依旧以淀粉类产品为主。从产业结构来看，在玉米深加

工产业中最大的需求来自于玉米淀粉（玉米糖）生产，占比约 57%；酒精生产占比约 29%；味

精生产占比约 7%；赖氨酸生产占比约 7%。今年随着玉米价格一路上涨，淀粉、玉米酒精、DDGS

以及各种氨基酸价格也水涨船高，截止到 11 月 13 日，全国玉米现货价格为 2523 元/吨，DDGS

平均现货价格为 2383 元/吨，玉米酒精现货价格 6550 元/吨，玉米淀粉全国现货价格 3027 元

/吨，分别较年初上涨 606 元/吨、540 元/吨、677 元/吨、1250 元/吨。可以看出上游价格上

涨联动着下游价格上涨，其中玉米酒精主要是疫情导致药用酒精需求量大增，DDGS 价格上涨

主要豆粕等蛋白饲料下半年的大幅上涨的带动，玉米淀粉也是因玉米价格持续上涨引发下游

备货意愿增强，而下游产品价格的不断上调，导致终端消费量同比回落。 

据天下粮仓对东北、华北及河北等地区 82 家淀粉企业调查显示，截止到 2020 年 49 周，

2020 年玉米淀粉企业玉米加工量共 3300 万吨，较去年同期的 3430 万吨减少 3.8%，年平均开

机率为 64.5%，较去年同期减少 3.7 哥百分点。2020 年玉米酒精加工企业玉米用量为 1621 万

吨，较去年同期1719万吨减幅为62%,年平均开机率57，较去年同期开机率63.15%减少6.15%。

随着产区玉米价格不断增加，深加工企业利用成本优势的红利逐渐消失，部分地区企业出现

长期亏损的情况，在玉米淀粉的替代品冲击以及淀粉出口受到压制的情况下，明年玉米深加
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工企业的规模难以继续扩张，为应对国内外快速变化的市场环境和国家政策调整趋势，二十

多项燃料乙醇项目计划在 2020 年及之后投产建设，面对预计部分项目可能将暂停或修改。未

来几年我国玉米深加工总产能将呈现低甚至负增长。对深加工补贴逐步下降。 

图表 12：国内深加工企业开工率 

 

数据来源： 天下粮仓   国元期货整理 

 

图表 13：玉米及下游深加工产品价格 

 
数据来源： wind    国元期货整理 

 

九、2021 年展望 

  2021 年玉米缺口的填补将是市场的主旋律，任何商品不会出现永远单向价格趋势，或者

说商品的供需缺口或供需过剩的状态不会永远存在。从近几年的临储拍卖情况来看，近几年
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国家玉米供需缺口约为 4000-5000 万吨。若弥补明年的缺口，无外乎增加供给或者减少消费。

增加两种方式，增加进口或者提高产量，前文分析过，短时间玉米产量难以出现大幅增加，

那么增加供给的方式只能放在增加玉米进口上，这也符合中美贸易诉求。增加进口也就是国

家增加多少配额，目前市场传闻 2000 万吨-3000 万吨不等，但最终的结果还要等到国家权威

公布。从全球的玉米供需结构来看，全球玉米库存虽呈现下降趋势，若中国大幅增加玉米进

口，将再度提高国际玉米价格，国内玉米价格虽不会紧随国际玉米价格涨幅，但国外玉米价

格的涨幅将抬升国内玉米的低价。 

2021 年生猪存栏持续恢复，乐观预期明年 6月生猪存栏量能恢复 2017 年水平，悲观

预期存栏量恢复要到年底，无论乐观与悲观预期，明年猪饲料将持续增长，因今年蛋禽及肉

鸡养殖利润都在亏损边缘，明年禽类饲料难以出现大幅增长，将同比持稳或小幅下降；在玉

米深加工端，深加工企业的下游产品虽提价保证了企业的利润，但整体的消费量呈现下滑趋

势。玉米由前几年的供应过剩变成供应不足，国家政策也将逐步调整，对玉米深加工扩张的

支持力度将逐步降低。2020 年 10 月，国家叫停了一些燃料乙醇项目。国家的宗旨是保证人

民口粮的基础上，发展工业，未来几年我国玉米深加工将从量向质转变，提高深加工利深度，

增加下游产品的利用率。整体来看玉米消费的增加主要来源于饲料端，但在饲料端，随着玉

米与小麦等价差走扩，饲料的替代现象也越来越明显，若玉米与小麦一直保持正价差，并持

续扩大，明年玉米饲料替代量将达到 2000-3000 万吨，或者将达到 3000-4000 万吨，这不仅

减轻国家小麦库存的压力，也适当补充玉米供需缺口，叠加上年的结转库存及进口增量，预

期将达到 2000 万吨左右，明年的缺口将得到有效补充。但完成这样的条件需要玉米价格至少

保持在 2400 以上，若算上新粮供应压力释放及进口增加的利空情绪的打击，明年玉米底价

至少 2200 以上。 
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