
玉米：警惕地缘风险

 内容摘要

周度复盘： 上周内外盘玉米价格均呈现窄幅震荡的行情，

美玉米价格表现相对弱一点，主要拖累项是其出口数据未能达

到市场的最低预期水平。国内玉米价格先扬后抑，新粮集港量

趋增，收购价格小幅下调，周内基差变化不大。

主要内容：1）美国玉米：收割进度过半，出口销售低迷。

2）南美玉米：播种进度分化，出口优势凸显。3）俄乌冲突：

乌克兰旧作出口加速，新作玉米收获进度偏慢且出口前景复杂。

4）国内现货：新粮集港上量，收购价格下调。

周内观点：基准情形下，北半球的收购季“卖压”或限制

玉米价格进一步上行，但考虑到美国和欧盟的减产以及国内供

应的减少，价格的支撑也相对明确。同理，在传统上市期逻辑

下，预计国内玉米价格或亦出现窄幅回调。但比起有据可循的

基本面，俄乌冲突对黑海出口前景的影响则相对复杂，随着粮

食走廊协议到期日临近，谷物市场对来自各方的消息敏感度再

次提高，警惕价格双向脉冲式波动风险，投机空单建议回避。

2022 年 10 月 30 日 研究报告
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【正文内容】

一．周度复盘

上周内外盘玉米价格窄幅偏弱震荡，美玉米出口销售不及预期，国内收购价格小幅下调，港口集港

量趋增，基差较上周变化不大。

产业数据:上周南美北港表观库存低位小幅回升，玉米下游淀粉加工和生猪养行业业利润情况总体

较好，前期亏损的玉米淀粉加工企业润转正，生猪养殖利润势头较好。

资金持仓：截至 10 月 25 日 CFTC 持仓数据显示，美玉米基金多头持仓较前一周增仓 10000+，价格

窄幅震荡。大商所玉米减仓调整。

产业信息：价格+库存+利润+持仓（更新时间：2022 年 10 月 30日）

图 1：内外盘玉米价格走势（↓） 图 2：玉米主力合约基差（↓）

资料来源：ifind，前海期货 资料来源：ifind，前海期货

图 3：北方港口库存（↓） 图 4：南方港口库存（↓）

资料来源：ifind，前海期货 资料来源：ifind，前海期货

图 5：淀粉企业加工利润（⬆） 图 6：生猪养殖利润（⬆）
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资料来源：我的农产品网，前海期货 资料来源：ifind，前海期货

图 7：DCE玉米持仓及价格走势（⬇⬇） 图 8：CBOT玉米非商业净持仓及价格走势（↑↓）

资料来源：ifind，前海期货 资料来源：ifind，前海期货

二．玉米供需

1.美玉米：10 月 USDA 预计美国 2022/23 年玉米产量为 3.53 亿吨，同比-7.8%；出口预估 5461 万吨，

同比-13%。上周，收获进度略低于预期，出口销售远不及预期。Ⅰ）收割进度：USDA 作物生长报告显示（图

表 1），截至 10 月 23 日，美国玉米收割进度 61%，市场预期为 62%，前一周为 45%，上年同期为 64%，五

年平均进度为 52%。Ⅱ）出口销售：截至 2022 年 10 月 20 日当周，美国 2022/23 年度玉米净销售量为 26.4

万吨，远低于市场预期，市场前期预估至少为 35.4 万吨，本周买家包括中国、墨西哥和加拿大等国。美

玉米当周出口装船 61.9 万吨，主要目的地包括墨西哥、中国、日本等国。本年度迄今为止，美国 2022/2023

年度累计出口销售玉米 1409.5 万吨，比上年同期的 2978.5 万吨降低 52.7%；本年度向中国累计销售（已

经装船和尚未装船的销售量）355.4 万吨，同比减少 7%。

图 9：美国玉米收获进度有所加快 图 10：美国燃料乙醇生产利润
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资料来源：USDA 资料来源：Ag market

图 11：周度美玉米销售数据 图 12：美国玉米出口销售季节性

资料来源：Reuters 资料来源：Ag market

2.巴西玉米：10 月 USDA 预计巴西 22/23 年玉米产量 1.26 亿吨，同比+8.6%；预估出口达 4700 万吨，

同比+5.6%。上周，ANEC 下调 10 月出口预估，播种进度正常。Ⅰ）播种进度：巴西 CONAB 报告显示（图表

11），截至 10 月 22 日，巴西一茬玉米播种进度 35.8%，前一周 30.9%，去年同期 37.6%。Ⅱ）出口销售：

上周巴西谷物出口商协会（ANEC）下调了 10 月玉米出口上限预估，将 2022 年 10 月份巴西玉米出口量调

整为 645.3 万吨，低于上周预估的 717.7 万吨，也低于 9 月份的 673.7 万吨，去年 10 月份为 187.4 万吨。

根据 ANEC 的预期，2022 年头 10 个月的玉米出口量有望达到 3115 到 3210 万吨，2021 年全年的玉米出口

量为 2061.5 万吨。

图表 13：巴西新季一茬玉米播种进度 图表 14：巴西玉米出口情况(第 43 周)
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资料来源：Conab 资料来源：ANEC

3.阿根廷玉米：10 月 USDA 预计阿根廷玉米产量 5500 万吨，同比+6.8%;出口量预估达 4100 万吨，同

比+9.3%。上周，BAGE 下调了 2022/23 年度阿根廷玉米种植面积，播种进度仍偏慢。周初，布宜诺斯艾利

斯谷物交易所（Bage）下调了阿根廷 2022-23 年度玉米面积，最新预测为 730 万公顷，远低于上一年度 770

万公顷的创纪录水平。下调的主要考虑是玉米种植区缺乏降水，且随着最佳种植期接近尾声，当地农民有

可能放弃玉米，转向大豆。Ⅰ）播种进度：阿根廷官方机构 Magyp 报告显示（图表 13），截至 10 月 27 日，

阿根廷玉米播种进度为 19%，去年同期 35%。推迟原因还是主要产区干旱缺水，像布宜诺斯艾利斯北部、

圣达菲南部和科尔多瓦东部地区。进展最快的省份仍是里奥斯（82%）和圣达菲（40%），但上周因天气不

利，播种进度未进一步推进，布宜诺斯艾利斯播种进度 8%，去年同期 46%。

图表 15：阿根廷玉米播种进度 图表 16：乌克兰粮食出口情况（单位：千吨）

资料来源：Magyp 资料来源：乌克兰农业部

4.乌克兰玉米：10 月 USDA 预估乌克兰玉米产量为 3150 万吨，同比减产 25.2%；出口量预计达 1550

万吨，同比减 42.6%。上周，当地机构下调了乌克兰谷物产量预估，新作出口仍有诸多待解决的问题。1）

谷物产量：APK-Inform 分析师下调了乌克兰 2022 年谷物收成，上调了小麦出口预期。APK-INFORM 将其对

乌克兰 2022 年谷物产量的预测从之前的 5410 万-5570 万吨下调至 5320-5360 万吨，这里包括 1900 万吨小

麦，至多 2790 万吨玉米（10 月 USDA 预估 3300 万吨）以及 550 万吨大麦。2）出口销售:乌克兰农业部数

据显示，本年度至今，玉米出口总量已达到 647.6 万吨，同比增加 447.6 万吨。10 月出口达 163.2 万吨，

同比去年 57 万吨增幅近 2 倍。3）收割进度：乌克兰农业部称，截至 10 月 21 日，乌克兰谷物收获面积为
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670 万公顷，收获进度达到 67%。已经收获的谷物产量为 2900 万吨。其中小麦和葵花籽收获进度较快，玉

米收获进度明显落后，玉米收获面积为 528,000 公顷，相当于计划收获面积的 12%，已收获产量为 270 万

吨。

5.国内玉米：10 月农业农村部和 USDA 分别预计国内玉米产量为 2.753 亿吨/2.74 亿吨，同比

+1%/+0.5%；进口量预计为 1800 万吨/1800 万吨，同比-18%/-18%。上周，新粮集港小幅上量，收购价格

下调。Ⅰ）产销进度：华北新季玉米收割基本结束，东北收割进度加快。据卓创咨讯统计，截至 10 月下

旬，全国玉米平均秋收进度（%），西北（95%+）＞华北（90%+）＞东北（50%），东北产区中收割进度也

较为分化，辽宁地区收割进度最快 80%，黑龙江收割进度在 40%左右，吉林最慢 30%，从气象条件看，预计

11 月初全国玉米秋收可进入扫尾阶段。Ⅱ）进口情况：海关总署统计结果显示，国内 2022 年 1-9 月玉米

进口量总计为 1846 万吨，同比下滑 25.9%。9 月玉米进口量为 153 万吨，同比下滑 56.6%。

图 17：国内玉米进口情况（月度数据） 图 18：深加工企业玉米库存（截至 10月 26 日）

资料来源：我的农产品网 资料来源：我的农产品网

【气候条件】

1.北半球：气象预报显示，未来 2周，美国东北及中部地区降雨预期增强，中南和东南部地区无明显降水，

温度西北低，中部及中东部地区高。玉米主产区降水集中在艾奥瓦、伊利诺伊和印第安纳，内布拉斯加和

明尼苏达有轻度降水，明显降水地区不利于作物收获。

2.南半球：Ⅰ）巴西：气象预报显示，未来 2 周，巴西玉米主产区降水情况总体正常，但温度下降较为明

显。其中，第 1 周降水偏多，伴随明显降温过程，第 2 周部分地区降水减少，气温有所回升。降雨降温天

气不利于播种和出苗，但土壤干旱情况或得到一定缓解。Ⅱ）阿根廷：气象预报显示，未来 2周，阿根廷

玉米产区降水仍偏少，第 1周有明显降温过程。尽管第 2周主产区中包括布宜诺斯艾利斯、科尔多瓦、圣

达菲、里奥斯和南里奥格兰德预报有 2-5mm 左右降水，但仍低于同期均值水平。

【主要观点】

基准情形下，北半球的收购季“卖压”或限制玉米价格进一步上行，但考虑到美国和欧盟的减产以及

国内供应的减少，价格的支撑也相对明确。同理，在传统上市期逻辑下，预计国内玉米价格或亦出现窄幅

回调。但比起有据可循的基本面，俄乌冲突对黑海出口前景的影响则相对复杂，随着粮食走廊协议到期日

临近，谷物市场对来自各方的消息敏感度再次提高，警惕价格双向脉冲式波动风险，投机空单建议回避。
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【气象信息】（更新时间 2022 年 10 月 30 日）

图 1：全国降水预报 图 2：全国气温距平预报

资料来源：中央气象台 资料来源：中央气象台

图 3：上周美国干旱程度变化 图 4：美玉米产区干旱程度变化

资料来源：NDMC 资料来源：USDA

图 5：美国未来两周气温及降水预报 图 6：美国未来两周气温及降水预报

资料来源：NOAA 资料来源：NOAA

图 7：美玉米主产区降水预报 图 8：美玉米主产区温度预报
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资料来源：Ag weather 资料来源：Ag weather

图 9：巴西玉米产区降水预报 图 10：巴西玉米产区温度预报

资料来源：Ag Weather 资料来源：Ag Weather

图 11：阿根廷玉米产区降水预报 图 12：阿根廷玉米产区温度预报

资料来源：Ag Weather 资料来源：Ag Weather

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，
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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/

