
玉米：关注需求端补库节奏，玉米或偏强运行

 主要观点

上周 Pro Farmer 巡查美玉米七个产区后给出 168.1 蒲式尔

/英亩的预估单产比8月USDA报告中175.4蒲式尔/英亩的单产

更低，进一步扩大了美玉米减产幅度预期。通过对生长期天气

的持续跟踪情况看，北半球玉米减产趋势已定，美玉米偏紧格

局、进口氛围紧张氛围下，国内的减产将导致期末 结转库存进

一步下降，进入 9月，乐观消费预期下，玉米价格或震荡偏强

运行。

图：Pro Farmer 玉米产量预估

资料来源：Pro Farmer
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【正文内容】

1.新季玉米：天气扰动进入尾声，北半球减产趋势确立。

（1）极端天气导致新季玉米减产。北半球玉米自播种以来，天气条件逐步转差，导致美国、中国及

欧盟地区出现不同程度的减产。按照 8 月 USDA 月度供需报告数据，2022/23 年度，全球玉米产量同比减少

3646万吨，需求同比减少1362万吨，库消比降至25.89%。其中美国玉米受干旱影响，库消比预估降至9.56%，

该库消比位列近 5年倒数第二低位，仅略高于 2020/21 年度。国内方面，虽然农业农村部数据对产量未作

调整，但是渍涝导致东北玉米减产基本定性，后期产量下调的概率较大，在美玉米减产背景下，国内玉米

供需氛围更加趋紧。

图 1：全球玉米供需平衡表 图 2：美国玉米供需平衡表

数据来源：USDA 数据来源：USDA

图 3：乌克兰玉米平衡表 图 4：中国玉米平衡表

数据来源：USDA 数据来源：农业农村部

图 5：巴西玉米供需平衡表 图 6：阿根廷玉米供需平衡表

数据来源：USDA 数据来源：USDA
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（2）Pro Farmer 预估的美国玉米产量数据比 USDA 预测数据低。Pro Farmer 周五公布美玉米单产预

计为 168.1 蒲式尔/英亩，产量预计为 137.59 亿蒲式耳。而 8 月 USDA 预计美玉米单产为 175.4 蒲式耳/英

亩，产量为 143.59 亿蒲式耳，Pro Farmer 预估产量比 USDA 低 4.1%。

表 1：Pro Farmer 玉米产量估算

调研地点（州）
8 月 USDA 预估单产

（蒲式尔/英亩）

PF 预估单产

（蒲式尔/英亩）

2021 年 PF 预估单产

（蒲式尔/英亩）
同比变化

爱荷华 205 198 198 0%

PF 相关说明
“在进行作物巡回调查的所有州中，爱荷华州质量分化最大。该州有大量的优质玉米，一些地

区的产量将达到历史最高水平。但该州也有相当数量的平均和低于标准的地区”

伊利诺伊 203 198 212 -6.6%

PF 相关说明

“伊利诺伊州的玉米产量相对稳定，但缺乏获得优质产量所需的“惊喜”因素。在真正高产的年

份，伊利诺伊州南部三分之一的地区，我们没有取样，也没有降低平均水平。伊利诺伊州南部

的收成并算太差，但也不会达到该州的平均水平。”

内布拉斯加 181 164 190 -13.7%

PF 相关说明
“该州的旱地玉米是烘烤的。即使是灌溉过的玉米也受到高温和干燥的伤害。此外，该州受到

冰雹和风的破坏。作物承受的压力太大了。”

明尼苏达 193 191 170 12.4%

PF 相关说明 “今年，该州中部和东南部地区作物压力较大。该州其他地区也存在一些问题。”

印第安纳 189 177 200 -11.5%

PF 相关说明
“印第安纳州的玉米有很多穗，但粒长是个问题。在作物巡回种植期间，我们拔出的许多玉米

穗的尖端都有明显的谷粒败育”

俄亥俄 190 175 190 -7.9%

PF 相关说明
“俄亥俄州的玉米收成非常好，但它无法与去年创纪录的产量相媲美。今年该州的变化要大得

多，特别是在谷物长度方面，这将阻碍作物的生长。”

南达科他 147 122 140 -12.9%

PF 相关说明
“我们从该州的东南部取样，这通常是最佳点。今年的情况并非如此。我们采样的北部地区会

更好，但整个州都有问题。”

（3）新季玉米生长情况及天气展望：i）生长情况：美国农业部网站 8 月 22 日消息，截至 2022 年 8 月 21

日当周，美国玉米生长优良率为 55%，市场预估均值为 57%，前一周为 57%，去年同期 60%。当周，美国玉

米吐丝率为 97%，之前一周为 94%，去年同期为 100%，五年均值为 99%。当周，玉米蜡熟率为 75%，前一周

为 62%，去年同期为 83%，五年均值为 79%。当周，玉米作物成熟率为 4%，去年同期为 4%，五年均值为 4%。

ii)干旱情况：8 月 23 号当周玉米主产区干旱情况较之前一周有边际性改善，未来 2 周，主产区整体降水

偏少，总体气温偏高。

2.国内现货：港口库存下降，等待需求回暖提振。

（1）价差：本周玉米现货价格稳中偏强，盘面反弹带动基差走弱。周内较为突出的价差结构是淀粉-

玉米价差走缩至 250 元/吨附近，该价差已跌破深加工理论生产成本 370 元/吨，主要原因还是疫情拖累淀

粉去库速度，企业加工利润上周进入全面亏损状态，抛开疫情因素，下半年消费应有回暖，消费乐观预期

下，建议关注价差修复机会，注意疫情反复风险。（淀粉-玉米价差走势见—图 24）。
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（2）现货：上下游玉米库存持续去化，上周南港库存下降较快，饲用库存较前期有所下降，养殖利

润较好，利好玉米饲用需求。淀粉周度开机率边际性好转，但深加工企业生产利润继续亏损，开机率维持

在低位，以成品库存去化为主，企业原料玉米采购意愿偏弱。总的来看，玉米下游需求端上周有边际性改

善，继续观察后期终端消费预期兑现情况，若下游成品能在消费端得到提振，养殖和深加工玉米需求或迎

来补库行情。

玉米产业数据跟踪

【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
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数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货

图 7：美国未来两周气温及降水预报 图 8：美国未来两周气温及降水预报

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
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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

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
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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

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
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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

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
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免责声明

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于

信息的准确性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，

不构成对任何人的投资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据

本报告及所载材料操作而造成的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，

亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改，并保留我公司一切权利。

关于我们

总部地址：深圳市前海深港合作区梦海大道 5033 号卓越前海壹号 A栋 26 楼 08 单元

邮政编码：518052

全国统一客服电话：400-686-9368

网址：http://www.qhfco.net

http://www.qhfco.net/
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