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【专题报告】

玉米淀粉与木薯淀粉相关度分析

主要内容：

第一部分：玉米淀粉与木薯淀粉的上下游关联

第二部分：玉米淀粉与木薯淀粉价格走势对比

第三部分：套期保值方案设计案例
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摘要

本文通过分析玉米淀粉与木薯淀粉的上下游关联、现货价格走势对比以及设计套期保值案例，为

木薯淀粉行业参与者提供研究建议。

一、玉米淀粉与木薯淀粉的上下游关联

1、上游原料

玉米淀粉与木薯淀粉的原料分别是玉米和木薯。

从供给角度看，我国玉米基本是国产，国产占比达 95%以上，进口占比 5%不到。而木薯进口占比

过半，2024 年中国木薯干产量 200 万吨，进口木薯干 247 万吨，国产木薯占比约为 44.8%，进口木薯

占比约为 55.2%。另外，我国玉米主要产区在东北和华北地区，木薯种植集中在广西、广东和海南，

两者不存在争地关系。二者种植成本同时受农资价格（如化肥、农药）、地租成本等影响，当农资价

格上涨，玉米和木薯种植成本都增加，可能推动价格上升，反之亦然。

从需求替代角度看，在饲料配方中，玉米是主要能量饲料原料，木薯也可作为能量原料。当玉米

价格大幅高于木薯，高出 500-600 元/吨以上，饲料企业会增加木薯使用量替代玉米，木薯需求上升，

价格可能上涨。据上海汇易消息，按 2025 年玉米供求关系变化趋势，上半年中国木薯干进口量有望

突破 200 万吨，其中约 1/3 可能用于饲料消费，从替代数量看，木薯对玉米整体的替代影响有限。

综上，从上游原料角度看，玉米淀粉与木薯淀粉并无强相关性。

2、下游应用

玉米淀粉与木薯淀粉的下游应用主要是在食品领域和工业领域。

食品领域方面，玉米淀粉用于制作淀粉糖、肉制品增稠保水、烘焙食品改良口感；木薯淀粉在食

品方面是作增稠剂和稳定剂，木薯淀粉糊化温度低、粘度高、成膜性好，用于制作粉条、粉丝等，价

格差异会导致相互替代，如木薯淀粉价格高时，粉条行业会增加玉米淀粉使用比例。当然，价格并不

是衡量两者替代关系的唯一因素，木薯淀粉对食品的食味没有太多影响，能够完整、直接地呈现食物

自身的味道。因此，木薯淀粉以其质地、稳定性等物理性质以及对原食品的食味影响小而长期用于婴

儿食品。这些特殊性能是玉米淀粉以及其他淀粉很难达到的。
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工业领域方面，在造纸、纺织、医药、化工等行业均有应用。造纸业中，都可作纸张施胶剂、增

强剂；纺织业中，可用于织物上浆。因性能不同，应用侧重有别，企业会综合成本、性能选淀粉，如

木薯淀粉在某些对粘度要求高的工业场景更适用，价格差异也会影响企业采购选择。

综上，玉米淀粉与木薯淀粉主要关联是在下游应用端，在食品和工业领域因价格差异存在相互替

代关系，但因特性差异在有些场景无法实现替代。

二、玉米淀粉与木薯淀粉价格走势对比

我国玉米淀粉期货的基准交割地是吉林，所以我们选取吉林的国标一等玉米淀粉现货价格，我国

木薯淀粉主产区是在华南地区，所以我们选取华南市场的木薯淀粉产区主流品牌的现货均价，选取时

间范围自 2015 年 1 月 4 日至 2025 年 4 月 23 日。

通过计算，得到近十年两个现货价格相关系数为 0.662，属于强相关（通常 0.6-0.8 表示强相关，

0.8-1.0 表示极强相关）。

图 1 玉米淀粉与木薯淀粉现货价格（元/吨）

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部
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从上图可知，木薯淀粉价格整体波动较大，在 2017-2018 年期间有一次明显上涨，之后价格在较

高位波动，2023-2024 年价格再次上升，后续又有较大幅度下降；而玉米淀粉价格走势相对平缓一些，

前期价格有一定下降趋势，2020-2021 年有显著上涨，之后在一定区间内波动下降。

结论：从玉米淀粉与木薯淀粉现货价格走势看，大部分时间区间波动方向一致，大体波动趋势相

近，波动幅度不同，因此，使用玉米淀粉期货对木薯淀粉进行套期保值存在一定可行性。

三、套保方案设计案例

为验证使用玉米淀粉期货工具对木薯淀粉进行套保操作的可行性，我们使用最近两年的期货现货

价格设计套保方案。

【企业情况】某贸易企业计划在每年春节后 3月份食品消费淡季时买入木薯淀粉，等到 9月食品

消费旺季时卖出木薯淀粉。该贸易企业担心买入木薯淀粉后价格下跌，对企业的利润带来损失。

【套保目的】根据本文第二部分使用玉米淀粉期货对木薯淀粉进行套期保值可行性的分析，我们

利用期货工具，使企业尽可能避免亏损，控制经营风险。

图 2 玉米淀粉期货主连与木薯淀粉现货价格（元/吨）

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部
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【交易方案】

2024 年 3 月 29 日，该贸易企业在现货市场买入 1000 吨木薯淀粉，同时在玉米淀粉期货端做卖

出 100 手（每手 10 吨，对应 1000 吨木薯淀粉现货）玉米淀粉期货。

2024 年 9 月 10 日，该贸易企业卖出 1000 吨木薯淀粉，同时在期货端平仓之前卖出的 100 手玉

米淀粉期货。

现货端出现亏损：4550-4650=-100 元/吨，但期货端实现盈利：2855-2610=245 元/吨。

木薯淀粉现货市场 玉米淀粉期货市场

2024 年 3 月 29 日 现货价格 4650 元/吨，买入 1000 吨 以 2855 元/吨的价格卖出 100 手 CS 主力合约

2024 年 9 月 10 日 现货价格 4550 元/吨，卖出 1000 吨 以 2610 元/吨的价格平仓 100 手 CS 主力合约

套保效果 在期货端相对高位提前卖出套保，期货端盈利弥补现货端亏损，相当于提前锁定卖出价格，

避免 9月时亏损卖出。

这是基差变大的情况，在期货端相对高位提前卖出套保，期货端盈利不仅弥补现货端亏损，还有

盈余；如果基差变小，在期货端相对高位提前卖出套保，期货端盈利不能完全弥补现货端亏损，但缩

小了亏损的幅度。

综上所述，由于玉米淀粉期货与木薯淀粉在一定程度上存在替代关系，且价格走势有一定的相关

性，所以玉米淀粉期货对木薯淀粉进行套期保值有一定可行性，建议相关木薯淀粉行业参与者密切关

注木薯淀粉市场价格走势以及玉米淀粉期货市场的价格变动趋势，合理选择套期保值时机和头寸。
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联系方式

国联期货研究所农产品事业部

地 址：无锡市金融一街 8号国联金融大厦 6楼（214121）

电 话：0510-82758631

传 真：0510-82757630

E-mail：glqhyfb@126.com

国联期货微信公众号

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。
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