
玉米：关注低位偏多机会

 内容摘要

周度复盘：国庆假期当周美玉米价格延续震荡走势，消息面

一个是 USDA 季度库存报告低于预期利好、另一个是美玉米周度

销售数据不及预期利空。这两条消息在某种程度上也契合了美

玉米产需双减的基本面逻辑。

主要观点：1）全球玉米基本面供需难见明显宽松。欧美玉米

减产格局下，美玉米价格下方空间有限。尽管南美目前丰产预

期较强，但阿根廷玉米产区偏干，目前播种进度明显偏慢，若

当前干旱状态持续不见改善，则产量增幅预期有向下修复的可

能。2）谷物市场最大的扰动仍是俄乌冲突，价格波动对其形势

“草木皆兵”。首先是导致乌克兰新作玉米减产，其次是市场

对黑海出口前景的担忧并未解除，这当中也包括因能源制裁引

发的替代燃料乙醇消费前景和成本逻辑，玉米价格对俄乌冲突

仍有较强敏感性。3）国内减产预期+进口下降，玉米供应总体

偏紧，消费端四季度应有一轮补库周期，或由此带动玉米价格

出现翘尾行情。

周内观点：考虑到海外央行紧缩周期未结束，宏观层面压力

仍在，但就玉米本身基本面情况看，产量的支撑也较为明显。

在此背景下，关注偏多配的安全边际。
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【正文内容】

目前玉米市场新陈交替，基本面多空交织。供给端，美国、欧盟及中国进入收割期，预示着北半球减

产预期驱动持续性下降。需求端，以欧美为代表的央行货币紧缩格局持续压制商品向上动能，特别是在南

美玉米出口进入传统旺季预期下，美元走强进一步削弱美玉米出口优势，产需双降预期下，上周美玉米盘

面延续了 9 月的震荡走势。

1. 北半球-美玉米：1）预计 10 月 UDSA 美玉米报告产需双降。产量方面：天气视角下，NOAA 显示今年美

国中部干旱程度加剧（图 1&图 2），玉米主产区 D1 级别以上干旱比例更大，9 月 USDA 将 2022/23 年美玉

米单产预估环比下调至 172.5 蒲式尔/英亩，2020/2021 年美玉米单产 171.4 蒲式尔/英亩（图 3），对比

玉米主产区干旱程度情况，美玉米单产或有下调可能。需求端，美玉米的下游结构主要集中在国内饲用消

费、工业乙醇消费和出口贸易上，与饲用刚需消费相比，美玉米燃料乙醇加工和出口的需求弹性更大一点。

近期汽油需求旺季结束以及美元走强背景下，美玉米出口及乙醇加工消费均有所下降（图 5&图 6）。库存

方面，9 月 30 日 USDA 玉米季度库存低于市场预期。数据显示。美国 9 月 1 日当季玉米库存为 13.77 亿蒲

式耳，去年同期 12.35 亿蒲式耳，同比增幅 11.5%，低于市场平均预估的 15.12 亿蒲式耳。 2）作物生长

进度及天气：美玉米收割进度偏慢。USDA 最新报告显示，截至 10 月 2 日当周，美国玉米收割率为 20%，

低于市场预期，亦慢于去年同期及五年平均水平（产业数据监测--图 5）。 NOAA 气候预报显示（产业数

据监测--图 7&图 8），未来 2 周玉米中部产区偏干，利于玉米收割，中东部地区降雨导致低温，不利于作

物收割。

图 1：2020年 10月 6 日美国干旱情况 图 2：2022 年 10 月 4 日美国干旱情况

资料来源：NOAA 资料来源：NOAA

图 3：9月 USDA 美国玉米供需报告 图 4：USDA 谷物季度库存报告
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资料来源：USDA 资料来源：Stone X

图 5：美玉米出口 图 6：美国燃料乙醇周度生产情况

数据来源：ifind 资料来源：EIA

2. 北半球--中国：供应端:进口同比明显下降，产量预计持平略减。进口方面，海关公布的数据显示（产

业数据监测--图 19），2022 年 1-8 月累计进口总量为 1693 万吨，去年度同期累计进口总量 2139 万吨，

同比减少 20.9%。产量方面，基于生长期天气跟踪情况来看，北涝南旱的天气条件不利于玉米生长灌浆，

大豆扩种背景下，国内玉米难以见到超预期丰产，中性预期下我们倾向于接受持平略减，幅度预估在

500-1000 万吨。需求端：传统消费旺季临近，疫情态势决定需求向上修复程度。四季度是养殖和淀粉消费

的传统旺季，按照往常年份，三季度成品去库结束后，四季度淀粉深加工开机率将回升（图 14），企业原

料玉米补库需求将增加（图 16）；同样，蛋白消费的季度环比改善预期也利好养殖行业的饲用玉米消费。

目前，淀粉成品库存仍高于往年同期，国内疫情对消费的影响仍偏利空，若国内疫情总体未进一步恶化，

则国内下游玉米消费应有一轮补库周期。

图 7：玉米生长关键期降水：南旱北涝 图 8：玉米生长关键期气温：北方低南高
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数据来源：中央气象台 资料来源：中央气象台

3.南美：巴西和阿根廷一茬玉米开始陆续播种，天气条件较为分化。据巴西 CONAB 公告显示，截至 9 月

17 日，巴西 2022/23 年度第一茬玉米播种进度为 22.7%，去年同期为 24.2%。阿根廷：根据其农业部数据，

截至 10 月 6 日，阿根廷的玉米种植率为 13%，较去年同期明显偏慢。但过去的数据表明，玉米产量不会受

到种植延迟的负面影响，无论如何，种植延迟在历史上都不会很大。

图 5：巴西一茬玉米播种进度 图 6：阿根廷玉米播种进度

资料来源：Conab 资料来源：AGR

图 7：巴西玉米产区降水情况 图 8 ：阿根廷玉米产区降水情况（降雨量偏少）

4.俄乌局势：俄罗斯和乌克兰之间冲突的未来走向仍是市场供应端最大的不确定因素，对谷物市场的影
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响聚焦以下方面：1）战争是否进一步升级：这决定粮食走廊协议 11 月到期后能否继续对黑海乌克兰谷物

出口供应搭建稳定氛围；2）顿巴斯地区公投事件后续：这影响乌克兰东部四区（合计产量占比近 20%）的

小麦出口前景，易连带谷物板块再现粮食危机担忧情绪；3）欧美 VS 俄罗斯关于能源制裁及反制：这关系

到能源成本重心是否会重新上行，能源需求前景及成本逻辑与玉米乙醇消费关联性较强，影响玉米工业需

求预期。

图 7：2021/22 年乌克兰小麦产量分布 图 8：乌克兰玉米出口情况

资料来源：Conab 资料来源：AGR

总的来看，全球玉米基本面供需难见明显宽松。静态总量上看，北半球减产+高成本，玉米价格下方空

间有限。尽管南美目前丰产预期较强，但阿根廷玉米产区偏干，目前播种进度明显偏慢，若当前干旱状态

持续不见改善，则产量增幅预期有向下修复的可能。市场最大的扰动是俄乌冲突，首先是乌克兰新作玉米

减产，另外市场对黑海出口前景的担忧并未解除，包括能源制裁引发的替代燃料乙醇消费的需求前景和成

本逻辑，均与玉米价格波动有较强关联性。国内玉米减产预期+进口下降，玉米供应总体偏紧，消费端四

季度应有一轮补库周期，或带动玉米出现翘尾行情。由于海外宏观紧缩周期未见明确暂缓迹象，一旦盘面

走出大幅升水，节奏上需要注意风险。
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玉米产业数据跟踪（更新时间 2022 年 10 月 8 日）

【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 3：10cm 土壤墒情 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（截至 9月 29 日） 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：我的农产品网，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

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
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