
玉米：丰产预期即将走进现实

 观点摘要

展望 10 月，我们认为供给端丰产预期或将走进现实，传统收割旺

季对现货价格的负反馈预计仍有兑现需求；需求端或有阶段性补库周

期支撑，但阶段性供给压力较大，价格或震荡偏弱为主。

美玉米方面，9 月末和 10 月美玉米自身平衡表会面临较大调整，

考虑到生长期天气的不利影响，美玉米新作单产可能会出现一定下调，

但旧作库存预计能够给与的利好相对有限，所以两份报告自身提振空

间有限。与此同时，巴西的出口对玉米仍有较大压制。从供需基本面

角度看，供给端的压力会是压制价格的核心逻辑，即便 10 月定产束计

价，需求端面对巴西的出口也很难提振美玉米价格，月内价格或先扬

后抑。

国内方面，随着 9 月华北玉米上市触发现货价格回落后，新陈交

替的窗口在逐步收窄，尽管当前上下游环节库存依旧相对偏低，但是

考虑到库存的趋增预期能够进一步给与基差的空间有限，所以节奏上

强现实会随着收割进度的推进逐步松动，价格上方空间预计有限。

策略方面，收割进度正常预期下，玉米单边想法总体以逢高沽空

为主。

主要风险：宏观政策利好超预期，收割期天气影响超预期
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一．9 月行情总结

供给端，9 月 USDA 报告如期下调美玉米单产，但面对面积给与的增量仍难

撼动美玉米的增产预期，叠加巴西玉米正值出口旺季，美玉米价格月内波动延

续弱势，但前期跌幅较大，近期受种植成本影响，月内在 470 美分附近窄幅震

荡，价格跌幅暂时受限。国内华北玉米月内大量上市，同期进口玉米政策投放

到市场，玉米阶段性供应出现增量，现货价格随之走弱，连盘玉米价格下行为

主，基差小幅走弱。

需求端，9 月美国玉米价格已跌至种植成本附近，但需求端出口情况并无

亮眼表现，主要是巴西玉米之前出口延迟，导致从 9 月开始巴西玉米出口才见

到明显放量，其对美玉米出口需求会有明显压制。国内玉米下游库存延续低位

震荡，其中玉米淀粉深加工企业受限于成品库存去化不及预期，企业利润边际

好转，月内开机率维持持续低位震荡且低于往年同期水平；饲料企业表观库存

天数由补库再次转向去库，北港库存延续去化，但受限于丰产预期的压力释放，

华北玉米上市拖累玉米价格下跌，下游企业观望氛围较浓，新粮补库意愿较为

谨慎。

总的来看，9 月在巴西出口放量的背景下，美玉米表现总体仍偏弱；国内

玉米价格则在旧作库存去化和新作丰产两级分化的基本面下博弈，基差月内先

扬后抑制。策略方面，我们在 8 月月报中重点强调了 9 月内贸旧作库存被动去

化的矛盾，并提示关注玉米 11-05 的正套机会，在 9 月下旬第三周的周报中我

么提示了华北玉米上市和巴西玉米到港对国内和美玉米的压力，并提示关注

11-05 的反套和单边逢高沽空的机会，月内价格运行节奏验证了我们先前的想

法，策略波动总体符合预期。

二．产业监测

9 月玉米内外盘总体表现偏弱，内外盘联动性偏弱，内贸玉米价格表现弱

于外盘。截至 9 月 27 日收盘，连盘玉米收盘价 2652 元/吨，基差 125 元/吨，

基差高位回落，连盘玉米累计跌幅 4.1%；美玉米收盘价 479.5 美分/蒲式尔，

美玉米月内累计反弹幅度约 0.83%，美湾玉米基差（周度）1.01 美分/蒲式尔，

基差持稳。
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图 1.玉米收盘价 图 2.玉米基差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

1）华北玉米上市触发月间价差走弱

9 月 27 日，玉米 11-01 价差 50 元/吨，月初月间价差 86 元/吨；11-05 价

差走缩至 23 元/吨，月初价差 98 元/吨，月内价差明显走弱。

图 3.玉米 11-01价差 图 4.玉米 11-05价差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

2）粉米价差波动空间有限

9 月 27 日，11 合约淀粉-玉米价差收至 304 元/吨，月初收盘粉米价差 336

元/吨；1 月淀粉-玉米价差 301 元/吨，上周五收盘 346 元/吨，月内近远月粉

米价差窄幅震荡为主，并无明显投资和套利机会。主要原因是玉米旧作库存偏

低，但丰产预期导致盘面较为悲观，即期基差相对坚挺,但深加工企业利润多

数时候偏低，导致企业开机率处于往年同期低位水平，淀粉成品库存与往年同

期比没有明显压力，导致粉米价差至今波动空间较窄，始终没有给到较好的投

资机会。
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图 5.11 月淀粉玉米价差 图 6.1 月淀粉-玉米价差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

二．基本面动态

1）美玉米：上周优良率下滑，未来温度预报偏高

优良率小幅下滑：美国农业部报告显示，截至 9 月 17 日当周，美国玉米

生长优良率为 51%，前一周为 52%，去年同期为 52%。当周，美国玉米凹损率为

90%，前一周为 82%，去年同期为 86%，五年均值为 87%。当周，美国玉米成熟

率为 54%，前一周为 34%，去年同期为 38%，五年均值为 44%。当周，美国玉米

收割率为 9%，前一周为 5%，去年同期为 7%，五年均值为 7%。

出口继续疲软：①出口销售：截至 9 月 14 日当周，美国 2023/2024 年度

玉米出口净销售为 56.7 万吨，前一周为 75.3 万吨。2023/24 年度美国玉米销

售总量为 1173 万吨，比去年同期降低 6.1%，上周是同比降低 9.3%。②对华销

售装船：对中国玉米净销售 7.1 万吨，前一周为 17.4 万吨；美国 2023/2024

年度对中国玉米累计销售 56.4 万吨，前一周为 758.5 万吨；2023/24 年度美国

对中国玉米出口装船量为 29.5 万吨，去年同期为 28.0 万吨。

图 7.美玉米优良率 图 8.美玉米出口销售

数据来源：钢联 数据来源：钢联
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图 9.美国未来 2 周降水预报 图 10.美国未来 2 周温度预报

数据来源：NOAA 数据来源：NOAA

2）巴西玉米：收割进入尾声，出口正值旺季

上市进度加快：Conab 数据显示，截至 9 月 17 日，巴西二茬玉米收割进度

95.7%，上周 93.1%，去年同期 99.8%。第 37 周，巴西 Anec 预估，9 月巴西玉

米出口 1000 万吨，之前一周预估为 1020 万吨。按此预估，巴西 10 月玉米出

口将较去年同期增加 316 万吨。

成本优势凸显：9 月 22 日，10 月交货巴西玉米理论完税价 2251 元/吨，

美湾 2351 元/吨，比美玉米单吨仍低 100 元左右，内贸玉米广东港口 2940 元/

吨，巴西玉米理论进口利润仍有近 700 元/吨，巴西玉米价格有比价优势。

图 11：巴西二茬玉米收割进度 图 12：巴西玉米出口预估

资料来源：Conab 资料来源：Conab

3）内贸玉米：上有库存继续去化，下游利润表现分化

库存方面：截至 9 月 22 日，北方港口玉米库存 97.4 万吨，上周 98.6 万

吨，较去年同期 214.9 万吨下降 116.3 万吨；广东港口谷物和玉米库存 180.4

万吨，上周 161.8 万吨，较上年同期 185.4 万吨减少 5 万吨。截至第 38 周，

主要深加工玉米库存 252.9 万吨，周环比增加 15.9 万吨，较去年同期 218.1

万吨增加 34.8 万吨，增幅约 15.96%。第 38 周，饲料企业玉米平均库存 27.96
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天，周环比减少 0.87 天，去年同期 32.98 天，年同比减幅 15.22%。表观数据

上，南北港口库存周环比下降，饲料企业库存也低位下滑，深加工玉米库存低

位回升，行业上下游表观库存水平分化，总体库存偏紧。下游利润：深加工和

生猪养殖企业利润表现分化。截至 9 月 15 日当周，外购仔猪养殖利润亏损

206.33 元/头，自繁自养亏损 15.85元/吨。上周，外购仔猪养殖利润亏损 212.89

元/头，自繁自养亏损 5.21 元/吨。淀粉深加工企业利润走强，9 月 27 日，黑

龙江、吉林、河北和山东玉米淀粉加工利润分别为 63/-44/59/5 元/吨，9 月

22 日黑龙江、吉林、河北和山东玉米淀粉加工利润分别为 13/-37/70/32 元/

吨，利润总体良好。

图 15：北方港口玉米库存 图 16：广东港口玉米、谷物库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 17：深加工企业玉米库存 图 18：饲料企业玉米库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 19：深加工企业玉米淀粉加工利润 图 20：生猪养殖利润

数据来源：钢联 数据来源：钢联
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三．行情展望

展望 10 月，我们认为供给端丰产预期或将走进现实，传统收割旺季对现

货价格的负反馈预计仍有兑现需求；需求端或有阶段性补库周期支撑，但阶段

性供给压力较大，价格或震荡偏弱为主。

美玉米方面，9月末和 10 月美玉米自身平衡表会面临较大调整，考虑到生

长期天气的不利影响，美玉米新作单产可能会出现一定下调，但旧作库存预计

能够给与的利好相对有限，所以两份报告自身提振空间有限。与此同时，巴西

的出口对玉米仍有较大压制。从供需基本面角度看，供给端的压力会是压制价

格的核心逻辑，即便 10 月定产束计价，需求端面对巴西的出口也很难提振美

玉米价格，月内价格或先扬后抑。

国内方面，随着 9 月华北玉米上市触发现货价格回落后，新陈交替的窗口

在逐步收窄，尽管当前上下游环节库存依旧相对偏低，但是考虑到库存的趋增

预期能够进一步给与基差的空间有限，所以节奏上强现实会随着收割进度的推

进逐步松动，价格上方空间预计有限。

策略方面，收割进度正常预期下，玉米单边想法总体以逢高沽空为主。

主要风险：宏观政策利好超预期，收割期天气影响超预期
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