
淀粉-玉米价差季节性分析（下）

 内容摘要

1.玉米淀粉价格波动特征具有一定季节性：一般一季度和四季

度是淀粉消费旺季，价格震荡上行的概率大；旺季结束后的二三季

度玉米淀粉价格震荡下行的概率大。

2.淀粉-玉米价差传统利润视角下多跟随终端消费淡旺季强弱

波动，但淀粉玉米价差走势也有出现反季节性的时候，主要是淀粉

副产品价格高企导致淀粉累库，淀粉加工利润回归方式超出常规逻

辑。

需要注意的是，尽管淀粉价格以及粉米价差波动具有季节性特

征 ，但随着俄乌冲突的爆发，极端天气的扰动，基本面熵增导致范

式研究框架打脸的概率也在同步增加，所以知晓历史走势特征的同

时，更要关注具体基本面的特殊性，防止出现经验主义。
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玉米价格的季节性波动特征决定了玉米淀粉也具有一定的季节性波动规

律。传统范式研究框架下，淀粉-玉米价差代表深加工企业利润走向，所以从

淡旺季的角度，从波动率的角度玉米淀粉和粉米价差都会有季节性的韵脚。

一．玉米淀粉价格波动季节性特征

1.玉米价格波动季节性

玉米是较为典型一季供全年的农产品，价格波动具有明显季节性特征，主

要影响因子和基本面传导逻辑，请参阅 9 月玉米专题报告《玉米价格季节性波

动特征分析》。总体来看，一季度玉米现货市场购销相对清淡，价格影响因子

主要在南美生长期天气；二季度北半球天气转暖，玉米进入春播期，种植面积

会定调未来产量变化程度；三季度是北半球美国和中国玉米生长关键期，价格

受天气扰动波动较大，价格往往“易涨难跌”；四季度是收割上市季，阶段性

供应较为充足，价格往往先抑后扬。

图 3：连盘玉米收盘价

数据来源：我的农产品网、前海期货

2. 玉米淀粉价格波动特征

玉米淀粉是玉米下游产成品，其价格水平受原料玉米成本影响较大。回顾

连盘玉米淀粉价格历年波动发现，其价格波动特征与玉米有一定相似的，一般

在二季度和三季度波动比较大，一季度和四季度相对平稳，波动率特征的底层

逻辑是受玉米生长周期影响，每年二三季度玉米进入新作播种和生长期。此外，

淀粉作为消费品，其淡旺季特征也较为明确，每年春初和秋初是玉米淀粉的需

求旺季，即传统的“金三银四”和“金九银十”提振三月和九月现货基差。全

年来看，玉米淀粉价格重心一般在二三季度震荡下移，一季度和四季度价格多
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震荡上移。

图 3：连盘玉米淀粉收盘价

数据来源：我的农产品网、前海期货

二． 淀粉-玉米价差波动季节性特征

淀粉-玉米价差的走势逻辑判断传统研究框架是比较原料和成品的供需矛

盾，基差走势等情况。从供需矛盾来说，淀粉作为下游加工产成品，供给端的

溢价能力弱于原料玉米，天气或物流等因素对原料玉米的价格的相关性更直

接。同时，玉米作为第一大能量谷物，其饲用量占比更大，所以需求端角度，

淀粉的消费一般小于与玉米的消费矛盾，同时多数时候淀粉的库存水平处于主

动去库的状态，所以需求端的淡旺季虽然会提振玉米淀粉价格表现，但是消费

旺季一过，淀粉再次转弱的概率大。对应到粉米价差波动节奏上，一般一季度

淀粉玉米价差震荡上行，二季度和三季度淀粉-玉米价差走势偏弱，四季度初

多数时候粉米价差会进入季节性筑底阶段，后随着双节的到来，价格在四季度

中旬会有一波季节性反弹。

图 3：淀粉-玉米价差

数据来源：我的农产品网、前海期货
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淀粉-玉米价差的走势除了受供需基本面和淡旺季影响外，最近几年库存

结构对价差的影响也很大，这里提到的库存结构不是即期库存结构，而是强调

深加工副产品像玉米油、玉米蛋白、玉米纤维和玉米胚芽等副产品的需求对加

工利润贡献率的角度对淀粉的库存预期变化。从产成品占比角度，淀粉占玉米

深加工成品结构 65%左右，其他像玉米酒精、玉米蛋白粉、玉米胚芽油等副产

品占比相对较小，所以淀粉价格对玉米深加工利润贡献最大，也既是淀粉价格

的走势预期会对粉米价差产生直接影响，这是范式框架下粉米价差利润率研究

逻辑。但 2021 和 2022 年以及近年上半年蛋白和油脂价格的大幅上涨，几次都

打破了传统粉米价差逻辑框架，即副产品利润贡献率对粉米价差走出负反馈。

副产品利润贡献对粉米价差的传导逻辑的前提是蛋白或油脂价格大幅上

涨，一旦产成品占比较小的终端产品如玉米蛋白粉、玉米油等产品的价格高，

且已经高到可以覆盖深加工成本时（一般来讲，这种情况出现的概率非常小），

玉米淀粉将在玉米油或玉米蛋白利润好的时候被动累库，这种状态下，虽然深

加工利润向好，但策略上淀粉-玉米价差不能按照深加工利润逻辑分析做扩，

反而要空配粉米价差。总体来看，粉米价差的分析逻辑视深加工利润结构而定，

如果深加工副产品价格处于正常波动区间或涨幅有限，则粉米价差分析逻辑可

视深加工利润预期变化进行配置；反之，如果，市场油脂或蛋白类供给减少，

玉米深加工的副产品价格大幅上涨，则粉米价差的配置逻辑不能用利润视角分

型分析。

图：玉米深加工成品占比 图：玉米深加工利润

数据来源：公开资料、前海期货 数据来源：我的农产品网、前海期货
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三．结论

1.玉米淀粉价格波动特征具有一定季节性：一般一季度和四季度是淀粉消

费旺季，价格震荡上行的概率大；旺季结束后的二三季度玉米淀粉价格震荡

下行的概率大。

2.淀粉-玉米价差传统利润视角下多跟随终端消费淡旺季强弱波动，但淀粉

玉米价差走势也有出现反季节性的时候，主要是淀粉副产品价格高企导致淀

粉累库，淀粉加工利润回归方式超出常规逻辑。

需要注意的是，尽管淀粉价格以及粉米价差波动具有季节性特征 ，但

随着俄乌冲突的爆发，极端天气的扰动，基本面熵增导致范式研究框架打脸

的概率也在同步增加，所以知晓历史走势特征的同时，更要关注具体基本面

的特殊性，防止出现经验主义。
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