
玉米：宏观集中承压，天气阶段性改善

 重要消息

 WIND 资讯消息：俄罗斯、乌克兰分别与土耳其和联合国就

从黑海港口外运农产品问题签署协议，各方将协同从乌克

兰包括敖德萨在内的三个港口出口粮食。据报道，现有超

过 2000 万吨乌克兰谷物滞留在敖德萨港。联合国秘书长古

特雷斯表示，这是“为了全世界达成的协议”，能够为发

展中国家和面临饥荒的弱势族群带来救济，稳定全球粮食

价格。

 主要观点

 商品市场上周继续承压，玉米基本面天气阶段性改善，资

金风险偏好下降，反弹持续性不足，内外盘价格均偏弱运

行。关于玉米本轮的下跌，我们理解主要是基于宏观集中

施压，多头集中挤兑导致市场风险偏好下降，基本面如果

非要归因，我们认为有两个方面：一个是俄乌初步达成粮

食出口预期，另一个是新作天气高温和降水交替出现，以

致市场对供给端的担忧有所缓解。相较之下，我们认为乌

克兰出口恢复预期对未来谷物利空的影响缺乏持续性，更

多还是源自当前北半球天气未对玉米产质量预期的影响，

即是宏观主导，供给端基本面边际性松动引发的下跌。

 回归供需平衡表，7月 USDA 对全球玉米产量有所上调，总

量上看玉米库消比预估环比有所修复，但依旧未见明显宽

松。结构上，当前盘面集中计价黑海谷物恢复出口预期，

价格有承压表现，但未来两周也是北半球新作玉米授粉关

键期，叠加高成本的事实，我们对玉米自身供需基本面的

向下驱动偏谨慎。
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【正文内容】

供需平衡表：7 月 USDA 预计 2022/23 年度全球玉米产量 11.859 亿吨，总

需求 11.8524 亿吨，同比减幅分别达 3197 万吨和 1364 万吨。从全球玉米供需

总量上，暂时未看到明显的宽松。对于美玉米，USDA 预计美玉米产量 3.68 亿

吨，同比减产 1550 万吨，总需求预估 3.7 亿吨，同比减少 750 万吨，库消比

修复至 10.09%，较去年同期 10.16%仍是去库格局。从 USDA 最新数据预估情况

看，2022/23 年度全球玉米供需未见明显宽松，考虑到俄乌就黑海谷物出口达

成协议，南美收割进度有所加快，玉米供给端暂时没有有效利好。未来重点关

注北半球玉米授粉关键期天气，这对新作供给结构会长生较大影响。

图：主产国玉米库消比（USDA） 图：中国玉米平衡表(农业农村部)

数据来源：USDA 数据来源：农业农村部

国内现货：上周国内玉米现货价格总体偏弱，盘面下跌触发贸易企业积极

性，现货市场成本逻辑对仍在，周内基差走强。需求端，饲料需求总体依据偏

弱，大部分地区饲料企业仍在去库，暂时未见到明显补库意向。淀粉成品有累

库迹象，深加工企业开机率低位未见好转，企业玉米库存季节性下降。

图：7 月 10-7 月 16 日降水量 图：7月 22 日-7 月 31 日降水预报
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资料来源：中央气象台 资料来源：中央气象台

新作方面：部分东北玉米处于渍涝寡照状态，未来两周降水仍偏多。今年

东北地区降水较同期偏多，辽吉大部分地区土壤过湿，易引发根系虫病，造成

玉米抗倒伏能力下降。未来 1周预报东北地区降水仍偏多，不利于玉米拔节和

抽穗。

图：美国过去 60天玉米主产区降水情况 图：美国过去 60天玉米主产区温度情况

资料来源：Ag Weather 资料来源：Ag Weather

图：美国玉米主产区未来 15 天降水预报 图：美国玉米主产区未来 15 天温度预报

资料来源：Ag Weather 资料来源：Ag Weather

美玉米：美国农业部上周玉米优良率略高于市场预期，吐丝率低于 5 年

均值。数据显示，截至 2022 年 7 月 17 日当周，美国玉米生长优良率为 64%，

市场预估均值为 63%，之前一周为 64%，去年同期为 65%。当周，美国玉米吐丝

率为 37%，之前一周为 15%，去年同期为 52%，五年均值为 48%。当周，玉米蜡

熟率为 6%，前一周为 2%，去年同期为 7%，五年均值为 7%。目前看来，赶进度

种到地理的玉米生长进度还是偏慢，不过该数据尚不足以引起市对产量的集中

担忧，更多关注未来生长期天气情况。气象预报显示，未来两周美玉米产区降

水略低于正常水平，高温情况有边际改善但未得到明显缓解。
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【气象预报】

图 1: 国内春玉米生长进度 图 2：国内夏玉米生长进度

数据来源：中央气象台，前海期货 数据来源：中央气象台，前海期货

图 3：国内降水预报 图 4：农业气象关注

数据来源：中央气象台，前海期货 数据来源：中央气象台，前海期货

图 5: 美玉米生长情况 图 6：美玉米种植区干旱水平

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货

图 7：未来两周气温及降水预报 图 8：未来两周气温及降水预报
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资料来源：NOAA，前海期货 资料来源：NOAA，前海期货

图 9：美玉米主产区降水预报 图 10：美玉米主产区温度预报

数据来源：Ag weather，前海期货 数据来源：Ag weather，前海期货

【产业数据】

图 11： 南方港口玉米库存 图 12：北方港口库存

数据来源：ifind，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

图 13：淀粉企业成品库存 图 14：全国 69家玉米淀粉企业开机率
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数据来源：我的农产品网，前海期货 数据来源：我的农产品网，前海期货

图 15：饲料企业玉米库存 图 16：深加工企业玉米库存

数据来源：我的农产品网，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

图 17：玉米淀粉深加工利润 图 18：生猪养殖利润率

数据来源：我的农产品网，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

图 19：中国玉米月度进口量 图 20：美玉米出口当前年度未装船量
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数据来源：ifind，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

【价格价差】

图 21：南方蛇口港玉米现货价格 图 22：北方鲅鱼圈港玉米价格

数据来源：ifind，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

图 23：玉米主力合约基差 图 24：淀粉-玉米价差

数据来源：ifind，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

图 27：DCE玉米仓单注册量 图 28：DCE 玉米主力合约持仓
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数据来源：ifind，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

图 29：CBOT玉米非商业净持仓 图 30：CBOT玉米商业净持仓

数据来源：ifind，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

【主要观点】

商品市场上周继续承压，玉米基本面天气阶段性改善，资金风险偏好

下降，反弹持续性不足，内外盘价格均偏弱运行。关于玉米本轮的下跌，我们

理解主要是基于宏观集中施压，多头集中挤兑导致市场风险偏好下降，基本面

如果非要归因，我们认为有两个方面：一个是俄乌初步达成粮食出口预期，另

一个是新作天气高温和降水交替出现，以致市场对供给端的担忧有所缓解。相

较之下，我们认为乌克兰出口恢复预期对未来谷物利空的影响缺乏持续性，更

多还是源自当前北半球天气未对玉米产质量预期的影响，即是宏观主导，供给

端基本面边际性松动引发的下跌。

回归供需平衡表，7 月 USDA 对全球玉米产量有所上调，总量上看玉米库

消比预估环比有所修复，但依旧未见明显宽松。结构上，当前盘面集中计价黑

海谷物恢复出口预期，价格有承压表现，但未来两周也是北半球新作玉米授粉

关键期，叠加高成本的事实，我们对玉米自身供需基本面的向下驱动偏谨慎。
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