
玉米：等待 11 月 USDA 报告

 内容摘要

周度复盘：上周内外盘玉米价格延续窄幅震荡。外盘方面，

美玉米价格跟随黑海出口前景由悲观到乐观的消息面波动，出

口数据尽管符合预期但未改美玉米新作出口颓势格局，价格震

荡偏弱运行。内盘方面，锦州和鲅鱼圈港口因防疫静默管控，

玉米集港作业停滞，全国产销区价格有涨有跌，波动范围不大，

基差较上周小幅走弱。

报告摘要：1）美国玉米：收割进度加快，出口仍显颓势。

2）南美玉米：阿根廷播种进度偏慢，巴西出口数据小幅下调。

3）俄乌冲突：乌克兰玉米收获进度不足三成，未来出口前景复

杂。4）国内现货：集港作业停滞，价格变化不大。

周内观点：价格运行逻辑上，自 10 月 USDA 发布报告以来，

美玉米一直被其出口颓势拖累，基本面未出现进一步利好题材，

价格持续在区间内震荡。展望未来，11 月的 USDA 报告以及黑

海即将到期的粮食走廊协议或将打破价格区间震荡的局面。

策略方面，前期报告中提示多单可考虑冲高减持，投机空

单建议回避，主要是认为虽然玉米短期自身缺乏上行利好题材，

但从目前国内的进口氛围、数量及采购速度上看，国内玉米年

度供需仍相对偏紧，叠加成本端偏高，价格向下的空间有限。

所以节奏上，短期关注 11 月 USDA 报告对全球玉米供需的调整

步调，各项数据未落地之前，玉米或难改震荡格局，建议观望。

至于乌克兰新作出口前景，我们在之前报告中已多次提及该事

件对玉米成本端、需求端、供应上的三重传导路径及突发消息

面可能引发的双向脉冲式影响，本周不再做进一步赘述。

2022 年 11 月 6 日 研究报告
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【正文内容】

一．周度复盘

一周回顾：上周内外盘玉米价格延续窄幅震荡。外盘方面，美玉米价格跟随黑海出口前景由悲观到

乐观的消息面波动，出口数据尽管符合预期但未改美玉米新作出口颓势格局，价格震荡偏弱运行。内盘方

面，锦州和鲅鱼圈港口因防疫静默管控，玉米集港作业停滞，全国产销区价格有涨有跌，波动区间不大，

基差较上周小幅走弱。

产业变动:IFind 数据显示，10 月 28 日，北方港口库存 204 万吨，南方港口库存 43 万吨，周环比

小幅增加。周内玉米淀粉加工和生猪养企业利润水平边际下滑，但利润总体情况良好。

产业信息：（更新时间：2022 年 11 月 5 日）

图 1：内外盘玉米价格走势窄幅震荡（↓↓） 图 2：内盘玉米主力合约基差小幅走弱（↓）

资料来源：ifind，前海期货 资料来源：ifind，前海期货

图 3：北方港口库存小幅增加（↑） 图 4：南方港口库存小幅增加（↑）

资料来源：ifind，前海期货 资料来源：ifind，前海期货

图 5：淀粉企业加工利润涨跌互现（↑↓） 图 6：生猪养殖利润下滑（⬇）
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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

二．供需动态

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，美玉米收获进度加快，出口数据符合预期。Ⅰ）收割进度：USDA 作物生长报告显示，截至 10

月 30 日，美国玉米收获进度为 76%，一周前 61%，去年同期 73%，五年同期均值 64%。Ⅱ）出口销售：截

至 2022 年 10 月 27 日当周，美国 2022/23 年度玉米净销售量为 37.2 万吨，符合市场预期，买家包括墨西

哥、日本和加拿大等国。美玉米当周出口装船 45.02 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 1446.7 万吨，较上年同期减少 53.3%；本年度向中国

累计销售（已经装船和尚未装船的销售量）348.8 万吨，同比降低 7.1%，前一周同比降低 7.0%。

图 7：美国玉米收获进度加快 图 8：美国玉米周度出口销售（单位：吨）

资料来源：USDA 数据来源：USDA

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 小幅下调 10 月出口，播种进度和气候总体正常。Ⅰ）播种进度：巴西国家商品供应公司

（CONAB）报告显示，截至 10 月 29 日，巴西一茬玉米播种进度 39.9%，前一周 35.8%，去年同期 44.3%。

Ⅱ）出口销售：巴西谷物出口商协会（ANEC）下调 10 月玉米出口量，将 2022 年 10 月份巴西玉米出口量

调整为 624 万吨，上周预估为 645.3 万吨，最新数据较 2021 年 10 月出口量增加 436.7 万吨。2022 年 1-10
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月巴西玉米累计出口量达 3189.4 万吨，其中 18%运往伊朗，13%运往西班牙，11%运往埃及，10%运往日本。

作为对比，2021 年全年巴西玉米出口量为 2061.5 万吨。

图表 9：巴西新季一茬玉米播种进度 图表 10：巴西玉米出口情况(第 44 周)

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，阿根廷玉米播种进度为 23%。阿根廷官方机构 Magyp 报告显示，截至 11 月 3日，阿根廷玉米播

种进度为 23%，上一周为 19%，去年同期 39%。主要产区中布宜诺斯艾利斯播种进度慢的比较明显，其他地

区像圣达菲、科尔多瓦、里奥斯进度也都慢于去年同期。主要原因是上周阿根廷中部及中南部地区低温干

旱，不利于播种和作物生长，拖累玉米播种速度。

图表 11：阿根廷玉米播种进度 图表 12：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 25.2%；出口量预计达 1550 万

吨，同比减 42.6%。

上周，乌克兰玉米收获进度为 27%，新作出口前景复杂。Ⅰ）收获进度：乌克兰农业部信息显示，截

至 11 月 3 日，乌克兰粮食和豆类作物收获面积 800 万公顷，收获进度达 72%。其中玉米收获面积为 110 万

公顷，收获进度为 27%，收获产量为 630 万吨。2）出口销售:据乌克兰海关数据，截至 11 月 4日，2022/23

年度乌克兰出口了 1387 万吨粮食和豆类作物，其中 11 月份累计出口量为 66.8 万吨。玉米作物累计出口

量 744 万吨，11 月出口 38.9 万吨；作为对比，2021/22 年度玉米同期出口量是 283.1 万吨，11 月份出口
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量是 51.6 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%；进口量均预计达 1800 万吨，同比减 18%。进口情况：海关数据显示，2022 年 1-9 月国内玉米

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%。

上周，锦州港静默疫情管控，现货价格小幅上涨。Ⅰ）售粮进度：Mysteel 数据显示，截至 11 月 3

日，全国玉米主要产区售粮进度为 15%，较去年同期增加 4%。Ⅱ）价格变化：本周全国玉米均价 2824 元/

吨，上周 2816 元/吨，周环比+ 8 元/吨。Ⅲ）下游库存：截至 11 月 3 日，饲料企业玉米平均库存 34.53

天，周环比上涨 0.12 天，涨幅 0.34%，较去年同期涨 5.98%。截止 11 月 2 日，加工企业玉米库存总量 203.5

万吨，较上周下跌 2.12%。

图 13：国内玉米售粮进度（截至 11 月 3 日） 图 14：全国玉米均价走势（单位：元/吨）

资料来源：我的农产品网 资料来源：我的农产品网

图 15：样本饲料企业玉米库存 图 16：全国深加工企业玉米库存

资料来源：我的农产品网 资料来源：我的农产品网

三．气候条件

1.北半球：气象预报显示，未来 2周，美国温度降水情况分化，北部及西北地区降雨预期增强，中南和西

南部地区无明显降水预报，温度西低东高。降水密集时段集中在第 1 周，区域上像北部产区明尼苏达、艾

奥瓦、内布拉斯加等地的降水不利于作物收获。

2.南半球：Ⅰ）巴西：气象预报显示，未来 2 周，巴西玉米主产区低温少雨，主产区马托格罗索、戈亚斯

和南里奥格兰德降水预计偏少，米纳斯吉拉斯降水总体正常，巴拉那第 2周降水预计有改善。此外，第 1

周主要产区都有不同程度的降温过程，温度下降较为明显的是巴拉那州，最低预报在 15℃左右。若持续少

https://www.mysteel.com/
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雨或温差过大，则不利于玉米出苗。Ⅱ）阿根廷：气象预报显示，未来 2周，阿根廷玉米产区高温少雨，

主要产区包括布宜诺斯艾利斯、科尔多瓦、圣达菲、里奥斯降水仍明显低于均值水平。产区持续干旱不利

于玉米播种，未来单产及产量存在下调风险。

四．主要观点

北半球美国和欧盟的减产奠定了玉米供应偏紧的基调，随着美国宏观金融条件的收紧以及美玉米出口

的下降，美玉米平衡表中需求端或将下调。考虑到 10 月以来优良率下调及产区干旱程度加深，我们预计

美玉米库消比存在边际性上修的可能，大幅上调的概率较小。综合南北半球玉米供需及天气情况，关于 11

月的 USDA 供需报告，我们总体认为全球玉米库消比变动可能不大，北半球美玉米库消比有小幅上修可能，

南美阿根廷玉米产量或下调。

价格运行逻辑上，自 10 月 USDA 发布报告以来，美玉米一直被其出口颓势拖累，基本面未出现进一步

利好题材，价格持续在区间内震荡。展望未来，11 月的 USDA 报告以及黑海即将到期的粮食走廊协议或将

打破价格区间震荡的局面。

策略方面，前期报告中提示多单可考虑冲高减持，投机空单建议回避，主要是认为玉米短期自身缺乏

上行利好题材，但从目前国内的进口氛围、数量及采购速度上看，国内玉米年度供需仍相对偏紧，价格向

下的空间有限。所以节奏上，短期关注 11 月 USDA 报告对全球玉米供需的调整步调，各项数据未落地之前，

玉米或难改震荡格局，建议观望。至于乌克兰新作出口前景，我们在之前报告中已多次提及该事件对玉米

成本端、需求端、供应上的三重传导路径及突发消息面可能引发的双向脉冲式影响，本周不再做进一步赘

述。

【气象信息】

（更新时间 2022 年 11 月 5 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
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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

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
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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，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
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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/

