
玉米：价格或延续震荡偏强运行

 内容摘要

周度复盘：上周外盘价格震荡偏强，连盘玉米价格上涨。外

盘美玉米多空交织，USDA 报告下调美玉米结转库存下降符合预

期，美国 9 月 CPI 数据高于市场预期利空。美玉米供应偏紧背

景下，国内上下游近期开秤补库，现货价格上涨，连盘价格走

强。

主要内容：1）10 月 USDA 报告：全球玉米供需偏紧，美玉米

库消比预估降至近 5年新低，预计 2022/23 年度南美（巴西和

阿根廷）玉米增产。2）南美作物进度：巴西一茬玉米播种条件

和进度正常，阿根廷干旱导致玉米播种进度偏慢。3）俄乌冲突：

黑海港口出口前景再次引发市场担忧。4）国内现货：青黄不接，

收购价格上涨。

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，减产的支撑也较为明显。

在此背景下，关注偏多配的安全边际。（本周维持上周观点）

2022 年 10 月 16 日 研究报告
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【正文内容】

1.10 月 USDA 报告：全球玉米供需仍偏紧，单产、产需和库存变动总体符合预期。需报告

要点：1）全球：2022/23 年度全球玉米产量下调 384 万吨至 11.69 亿吨；出口下调 54 万吨

至 1.83 亿吨；进口量上调 71 万吨至 1.79 亿吨；期末库存下调 334 万吨至 3.01 亿吨，库消

比下降至 25.64%。2）美国：2022/23 年美国玉米产量下调 124 万吨至 3.53 亿吨；期初库存

下降 375 万吨至 3498 万吨；国内消费量 3.05 亿吨环比未作变动；出口下调 318 万吨至 5461

万吨；结转库存下调 118 万吨至 2977 万吨，库消比下降至 8.28%是近 5 年最低水平。3）巴

西：期初库存小幅调增，产量预估维持 1.26 亿吨不变，同比增幅 1000 万吨；出口 4700 万吨，

同比增加 250 万吨；结转库存环比小幅上修，库消比 6.65%明显高于去年同期水平。4）乌克

兰：2022/23 年乌克兰玉米产量预估为 3150 万吨不变，同比减少 1060 万吨（-25%）；出口

上调 250 万吨至 1550 万吨，较去年同期减少 32.6%；期末库存下修至 987 万吨，10 月预估库

消比水平约为去年同期的 2倍。

图表 1：全球玉米平衡表 图表 2：美国玉米平衡表

数据来源：USDA 数据来源：USDA

图表 3：巴西玉米平衡表 图表 4：乌克兰玉米平衡表

数据来源：USDA 数据来源：USDA

2.全球主要玉米产区概况：北半球延续减产，南美丰产预期强。

（1）美玉米收获进度低于预期，出口步伐迟缓。USDA 作物生长报告显示（图表 1），截至 10 月 9 日当周，

美国玉米收割率为 31%，市场预估为 34%，前一周为 20%，上年同期为 39%，五年均值为 30%。美国玉米生

长优良率为 54%，市场预期为 52%，前一周为 52%，去年同期为 60%。美国玉米成熟率为 87%，前一周为 75%，
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上年同期为 93%，五年均值为 85%。气象部门预计，未来两周美国中部地区高温偏干，气候条件有利于作

物秋收。美国出口销售报告显示（图表 2），截至 10 月 6 日当周，美国 2022/23 年度玉米净销售量为 20

万吨，低于市场预估区间（30-90 万吨）下限。截至当周，美国玉米出口销售总量（包括已出口和尚未出

口的销售量）1342.3 万吨，同比下降 51%。外需的萎缩更多是受到成本端的影响，美元升值叠加驳船运费

上涨，削弱了美玉米出口的价格竞争优势。

图表 1：美国玉米生长进度监测 图表 2：美玉米周度出口情况

数据来源：EIA 资料来源：Reuters

图表 3：巴西新季一茬玉米播种进度 图表 4：阿根廷玉米播种进度

资料来源：Conab 资料来源：Gob

（2）巴西玉米出口增长，南美玉米播种条件分化。10 月 5 日巴西 CONAB 报告显示，2022/23 年巴西玉米

总产量预估为 1.2694 亿吨，同比增加 12.5%。其中一茬/二茬/三茬玉米产量预估为 2869 万吨/9628 万吨

/197 万吨，同比增幅预计分别为（+14.6%）/(+12.4%)/（-8.5%）。截至 10 月 8日，巴西 CONAB 报告显示

（图表 3），巴西一茬玉米播种进度 27%，前一周 22.7%，去年同期 29%。巴西谷物出口商协会（ANEC）表

示，2022 年 10 月份巴西玉米出口量预计最高为 616.4 万吨，高于上周预估的 420.8 万吨，低于 9 月份的

673.7 万吨，但是高于去年 10 月份的 187.4 万吨。ANEC 估计 10 月份的玉米出口量介于 550 万到 616.4 万

吨之间。巴西主要是在下半年出口玉米，和美国玉米存在出口竞争。ANEC 对 2022 年玉米出口量的预测值

不变，仍为 4100 万吨。相较之下，阿根廷玉米的播种进度偏慢，主要是玉米产区降水偏少（图 13&图 14）。

9 月份阿根廷主要农业区大部分地区几乎没有降雨，导致玉米播种停滞不前。 阿根廷官方机构（Gob）显
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示（图表 4），截至 10 月 13 日， 阿根廷玉米播种进度为 16%，上周为 13%，去年同期为 28%。阿根廷农

业部发布的报告显示，截至 10 月 5 日，阿根廷农户已预售 4,050 万吨 2021/22 年度玉米，比一周前高出

97 万吨，低于去年同期的 4,229 万吨。此外，阿根廷农户预售了 524 万吨 2022/23 年度玉米，比一周前增

加 33 万吨，低于去年同期的 782 万吨。气象部门预计，未来两周巴西南部地区温度较低（图 11&图 12），

南里奥格兰德部分地区有霜冻风险，低温不利于早期播种玉米出苗和播种，但南里奥格兰德播种进度快于

往年水平。未来预计阿根廷玉米产区降雨仍偏少，不利于出苗和播种。

（3）俄乌冲突造成全球农产品和能源贸易割裂，粮食走廊协议到期后黑海地区出口前景复杂。上周俄外

交部在一则声明中明确指出（图 7），”在黑海粮食出口协议的保障下，美国、欧盟却依旧在运输、结算

等多个领域针对俄罗斯，导致大量的化肥等滞留在转运站。因此，俄罗斯在忍无可忍后，决定将此事告上

联合国。并称如果欧美不能切实履行前期对俄出口承诺，俄罗斯将重新考虑黑海粮食走廊协议。“关于此

事及由其引发的一些列制裁带来的影响更多体现在供应端，对谷物市场的影响聚焦以下方面：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：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）欧美对俄的能源制裁：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。

（4）国内秋收进度偏慢，上周现货价格偏强。

目前国内玉米正值秋收季，受产区疫情和风雪天气影响，今年华北和东北产区玉米收割进度要慢于往

年同期，一定程度上后移了玉米上量高峰。从表观数据来看，当前旧作玉米库存所剩无几（图 11&图 12），

青黄不接时期，上下游补库价格近期普遍上涨。气象部门预计，20-23 日，内蒙古中东部、东北地区有小

雨或雨夹雪，局地有中雨，不利于秋收晾晒。另从疫情分布情况来看，截至 10 月 15 日，涉及玉米产区的

地区，如内蒙、黑龙江、包括辽吉个别地区疫情形势仍较为严峻
 1
。需持续关注上述因素对秋收进度影响。

总的来看，尽管目前市场对南美丰产预期较强，但从 10 月 USDA 报告供需数据来看，全球玉米结转库

存仍处于较低水平，考虑到俄乌冲突和南美天气仍有较大不确定性。供应偏紧和成本端对玉米有较强支撑，

上行空间取决于海外流动性紧缩节奏是否超预期。
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玉米产业数据跟踪（更新时间 2022 年 10 月 15 日）

【气象信息】

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：全国降水预报 图 6：全国气温距平预报

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
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图 7：上周美国干旱程度变化 图 8：美玉米产区干旱程度变化

资料来源：NDMC，前海期货 资料来源：USDA，前海期货

图 9：美国未来两周气温及降水预报 图 10：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 11：美玉米主产区降水预报 图 12：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

图 11：巴西玉米产区降水预报 图 12：巴西玉米产区温度预报
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资料来源：Ag Weather 前海期货 资料来源：Ag Weather 前海期货

图 13：阿根廷玉米产区降水预报 图 14：阿根廷玉米产区温度预报

资料来源：Ag Weather 前海期货 资料来源：Ag Weather 前海期货

【产业数据】

图 15： 南方港口玉米库存 图 16：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 17：淀粉企业成品库存 图 18：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 19：饲料企业玉米库存（截至 10 月 13 日） 图 20：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 21：玉米淀粉深加工利润 图 22：生猪养殖利润

数据来源：我的农产品网，前海期货 数据来源：ifind，前海期货

图 23：中国玉米月度进口量（本周未更新） 图 24：美玉米出口当前年度未装船量（本周未更新）
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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 25：南方蛇口港玉米现货价格 图 26：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 27：玉米主力合约基差 图 28：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 29：DCE 玉米仓单注册量 图 30：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
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图 31：CBOT玉米非商业净持仓 图 32：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

[1]https://voice.baidu.com/act/newpneumonia/newpneumonia/?from=osari_aladin_banner
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