
玉米：或震荡，注意节奏

 观点摘要

月报中展望 11 月，我们认为供给端的压力短期仍有释放需求，但

随着期现货价格下跌，估值优势也将逐步显现，特别是在当前上下游

环节库存偏低的结构下，所以预计 11 月环节企业有补库需求，价格或

先抑后扬。周内我们维持该逻辑不变，但周内注意风险偏好的反复，

周末产地异常天气造成短线扰动，但基本面暂时不具有大幅上行驱动，

预计震荡为主，所以不建议追多。

策略方面，周内逢高减持，月内滚动做多。

主要风险：宏观政策紧缩超预期，地缘局势超预期主要风险：宏

观政策紧缩超预期，地缘局势超预期
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一．行情复盘

10 月内外盘玉米价格重心下移。月内反弹的题材主要来自 9 月 USDA 发布

旧作美玉米结转库存不及预期，再一个是国庆节后 10 月 USDA 报告又下调了美

玉米新作的单产。尽管上述题材短时提振价格低位反弹，但面对美玉米收割上

市高峰和巴西丰产出口的压制，外盘美玉米集中释放供需双弱的压力，价格继

续承压。国内玉米正值传统上市高峰期，丰产的预期转换成现实，农户售粮积

极带动产地现货价格大幅下挫，月内连盘价格重心下移。

二．基本面动态

1）美玉米：收割进入下半场，对华出口偏少

收割进入下半场：美国农业部报告显示，截至 10 月 29 日(周日)，美国玉

米收获 71%，上周 59%，去年同期 74%，五年均值 66%。报告发布前分析师们预

期收获完成 69%。

美玉米对华出口偏少：截至 10 月 26 日当周，美国 2023/2024 年度玉米出

口销售净增加 74.8 万吨，前一周为 135.1 万吨；2024/2025 年度玉米出口销售

净增加 1.3 万吨，前一周为 1.6 万吨。主要买家包括墨西哥、未知目的地、日

本、哥伦比亚、洪都拉斯。2024/25 年度净销售量为 1.27 万吨，销往墨西哥。

当周出口量为 50.6 万吨，比上周高出 5%，但是比四周均值低了 17%。主要目

的地包括墨西哥、加拿大、日本、洪都拉斯、危地马拉。截至 10 月 26 日，2023/24

年度美国对中国（大陆地区）玉米出口装船量为 72 万吨，去年同期为 135 万

吨。当周美国对中国装运 100 吨玉米，一周前装运 4100 吨玉米。截至 10 月 26

日，2023/24 年度美国对中国（大陆地区）玉米出口装船量为 72 万吨，去年同

期为 135 万吨。当周美国对中国装运 100 吨玉米，一周前装运 4100 吨玉米。

迄今美国对中国已销售但未装船的 2022/23 年度玉米数量约为 21 万吨，低于

去年同期 213 万吨。2023/24 年度迄今美国对华玉米销售总量（已经装船和尚

未装船的销售量）为 93 万吨，同比降低 73.4%，前一周是同比降低 73.8%。
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图 1.美玉米累计出口销售 图 2.美玉米对华销售

数据来源：GR States 前海期货 数据来源：GR States 前海期货

2）巴西玉米：出口正值旺季，新作播种总体正常

新作播种进度正常：Conab 数据显示，截至 10 月 29 日，巴西一茬玉米播

种进度 37.2%，上周 33%，去年同期 39.8%。第 43 周，巴西 Anec 预估，10 月

巴西玉米出口 832 万吨，之前一周预估为 824 万吨，预计将较去年同期增加 215

万吨。

图 3：巴西一茬玉米播种进度 图 4：巴西玉米出口预估

资料来源：Conab、前海期货 资料来源：Conab、前海期货

图 5：巴西降水预报 图 6：巴西温度预报

资料来源：Ag weather、前海期货 资料来源：Ag weather、前海期货

天气预报降水分化：从 Ag Weather 预报情况看，未来两周预报降水分化，
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东 南产区降水偏多，中西部和东北部产区降水偏少。

3）内贸玉米：现货跌势放缓，环节库存仍未明显回升

库存方面：截至 10 月 27 日，北方港口玉米库存 66.4 万吨，上周 73.2 万

吨，较去年同期 217.4 万吨下降 151 万吨；广东港口谷物和玉米库存 198.2 万

吨，上周 184.1 万吨，较上年同期 167.6 万吨增加 30.6 万吨。截至第 44 周，

主要深加工玉米库存 334 万吨，周环比增加 39.8 万吨，较去年同期 203.5 万

吨增加 130.5 万吨，增幅约 64.2%。第 44 周，饲料企业玉米平均库存 25.52 天，

周环比增加 0.25 天，去年同期 34.42 天，年同比减幅 25.89%。

下游利润：截至 11 月 3 日，外购仔猪养殖利润亏损 331.34 元/头，自繁

自养亏损 137.05 元/吨。上周，外购仔猪养殖利润亏损 265.44 元/头，自繁自

养亏损 76.63 元/吨。淀粉深加工企方面，11 月 2 日，黑龙江、吉林、河北和

山东玉米淀粉加工利润分别为 219/92/92/74 元/吨，10 月 27 日，黑龙江、吉

林、河北和山东玉米淀粉加工利润分别为 309/134/132/77 元/吨，表观利润较

好。

图 7：北方港口玉米库存 图 8：广东港口玉米、谷物库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 9：深加工企业玉米库存 图 10：饲料企业玉米库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 11：深加工企业玉米淀粉加工利润 图 12：生猪养殖利润
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数据来源：钢联 数据来源：钢联

三．行情展望

月报中展望 11 月，我们认为供给端的压力短期仍有释放需求，但随着期

现货价格下跌，估值优势也将逐步显现，特别是在当前上下游环节库存偏低的

结构下，所以预计 11 月环节企业有补库需求，价格或先抑后扬。周内我们维

持该逻辑不变，但周内注意风险偏好的反复，周末产地异常天气造成短线扰动，

但基本面暂时不具有大幅上行驱动，预计震荡为主，所以不建议追多。

策略方面，周内逢高减持，月内滚动做多。

主要风险：宏观政策紧缩超预期，地缘局势超预期
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