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玉米：暗夜终有破晓时 守得云开见月明 

——2023 年玉米及玉米淀粉市场回顾与 2024 年展望  

 

养殖油脂研究中心   侯芝芳   Z0014216 

 

➢ 摘要： 

 玉米期价 2023年呈现“跌-涨-跌”的走势，年末期价运行区间相比年初有明显的

下移。1-5月中旬的下跌，既有阶段性供需矛盾的影响，比如基层集中售粮压力，也

有消息面的干扰，比如定向稻谷拍卖的消息等，还有相对比价关系变化所带来的影响，

比如进口玉米价格回落以及与小麦价差的反转，5 月中旬玉米期价再度回到了 2021

年以来的价格平台。5月下旬-8月的上涨，既有对前期利空预期的修正，比如小麦价

格的回升以及养殖利润的修复，也有季节性支撑因子所带来的提振，比如阶段性供应

下滑通过现货价格所带来的情绪提振以及新作的天气干扰等。9 月-12 月的下跌，体

现为市场担忧的利空逐步兑现。具体有新季玉米丰产兑现较为顺利，收获期产量预期

上调；进口玉米端承压运行，外盘价格持续刷新低点；下游养殖利润修复不及预期，

旺季效应没有兑现，整体未摆脱扩损区间，多重压力之下，现货价格快速回落，进一

步增加市场利空情绪。 

 整体来看，2023年玉米期价依然运行在 2021以来的价格平台之上，但是重心表

现为向下靠拢。展望 2024年，玉米市场年倾向于筑底回升的预期，下半年市场是否

会出现有利变化，关注新季玉米产量预期以及跟踪养殖市场是否有周期反转的表现。

对于 2405合约的运行区间暂时维持 2300-2700元/吨区间的判断，考虑春节前后阶

段性压力仍然比较明显，因此 05 合约在春节前后倾向于呈现底部震荡走势，随着阶

段性压力释放，后期季节性支撑或有所凸显，期价或向区间上沿靠拢。操作方面建议

整体以区间思路对待，上游贸易企业关注区间上沿的卖保机会，下游养殖企业关注区

间下沿的买保机会。 

http://jiemabaogao.w1.luyouxia.net/?search=&sort=date_modified&ascending=0
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 玉米淀粉期价 2023年呈现区间震荡走势，运行重心轴线未发生明显变化。整体波

动趋势与成本玉米期价基本一致，上半年走势同样分为两段，第一段是 1-5月中旬震

荡偏弱，第二段是 5下旬-7月震荡偏强，第三段 8月-12月震荡回落。1-5月中旬的

震荡偏弱，既有成本端玉米价格下跌所带来的压力，又有消费端表现不及预期所形成

的拖累，新冠疫情乙类乙管之后，市场对于消费预期是偏乐观的，一季度同比表现稳

定，强化乐观预期，然而 4月份开始，消费表现不及预期，市场信心出现动摇，同时

成本端玉米价格大幅回落，多重因素共同带动下，玉米淀粉期价表现出一定的回落走

势。5月下旬-7月的震荡偏强，同样受到两方面因素影响，一是成本端玉米期价低位

回升；二是行业利润持续亏损的情况下，企业开机积极性明显下降，供应被动下滑，

对价格也形成了相对支撑，该阶段的上涨，既有基本面预期的好转，也有前期市场过

度看空所带来的情绪修复。8 月-12 月的震荡回落，依然是两个方面因素的影响，一

是成本端玉米价格的回落，二是企业利润快速修复之后，企业开工意愿上升与下游消

费提振不足所带来的阶段性宽松预期上升，现货价格弱势预期，施压期价，期价呈现

震荡回落波动。 

 展望 2024年，基于利润驱动来看，我们认为供应的增量略大于消费的增量，全国

玉米淀粉市场预期呈现略宽松的态势，玉米淀粉期价预期在成本与利润的博弈下或延

续区间走势。玉米淀粉 2405合约的运行区间预期为 2750-3050元/吨。操作方面建

议整体以区间思路对待，上游贸易企业关注区间上沿的卖保机会，下游养殖企业关注

区间下沿的买保机会。 
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第一部分  玉米市场长期走势与 2023 年行情回顾 

一、长期历史回顾 

 

图 1-1  大商所玉米期货行情长期回顾 

资料来源：wind，方正中期研究院整理 

2004年 9月 22日，玉米期货品种在大连商品交易所上市，开启了玉米期货在我国的风雨历程。玉米

期货一直是我国农产品期货的主要品种，其价格行情反映了我国玉米现货的供需行情及现货市场的政策变

迁，具有较强的借鉴和参考价值。在玉米期货运行的 14年中，我们将玉米期货走势分为五个阶段： 

第一个阶段，2004年-2008年，无临储收购政策时期。在实施临储收购政策前，我国经济处于快速

发展阶段，各行各业迅速发展，各项经济指标一路走高，物价持续上涨，中央及各地方政府给与各部门经

济强大的政策支持。农业方面，2004年 5月 23日，国务院下发《关于进一步深化粮食流通体制改革的意

见》，提出“开放收购市场，直接补贴粮农，转化企业机制，维护市场秩序，加强宏观调控”的思路，初

步构成了我国现行的粮食（包括玉米）政策框架体系。2006年，中央政府决定取消农业税，极大提高了

农户的生产积极性。在各项利好的刺激下，玉米价格一路走高，主产区连年丰产，库存和供应不断增加，

不过，在经济需求较为旺盛的时期，玉米市场供需矛盾并不凸显。此阶段玉米价格持续震荡上行，不断创

出历史新高，国内玉米市场行情与国外市场行情存在较大的相关性。 

第二个阶段，2008年-2015年初，玉米市场进入临储收购政策支撑的时代。2008年，全球性金融危

机爆发，中国经济受到波及，在以投资为支撑的经济增长模式下，产能过剩的危机逐步显现，大宗商品价
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