
玉米：破局才有空间

 内容摘要

供需动态：

1) 美国玉米：月度出口较差，新作播种较快

2）南美玉米：巴西产情良好，阿根廷产量未进一步下调；

3) 国内玉米：内贸库存持续去化，下游亏损边际好转。

主要观点：

展望 6 月，重点关注供应端的压力表现，一个是国内小麦上市对

内贸玉米价格的影响，另一个是巴西玉米上市压力。外盘方面，我们

认为巴西玉米上市初期对美玉米价格不友好，价格上方应有压力表现。

国内方面，受阶段性降水影响，小麦上市产质量在未来一到两周变数

较大，从当前小麦和玉米价差水平看，目前二者的价差水平还未达到

有绝对替代和反替代的水平，需要价差进一步拉大才能实现小麦对玉

米饲用的充分替代。

价格方面，因产区对玉米不认跌，销区对小麦又不看涨，导致二

者价差月内跟的比较紧。展望未来，我们发现目前对于供应结构来说，

小麦的供应结构显然不及玉米，目前玉米产销环节库存均降至近年同

期低位，而陈麦的高库存和新麦的临近上市意味着小麦的供应更为充

裕，所玉米-小麦价差我们认为将继续走扩，直至现货端小麦对玉米饲

用形成大量替代。价差方面，1）玉米月间价差正套还有一定空间可关

注，但随着换月需求的临近，正套或有获利平仓需求，但月间建议仍

以逢低正套为主。2）淀粉-玉米价差随着利润的好转有所回调，但下

半年需求旺季预期仍在，9 月淀粉-玉米价差关注回调后走扩的机会。

此外，我们也想强调，从总量、利润水平和需求预期等层面，不

管是玉米还是小麦都未出现明确利好，所以暂时维持谷物板块价格进

入下行周期的观点，但阶段性矛盾小麦的供应压力或先兑现，推动二

者价差走扩，这也将成为未来小麦进入饲料的导火索。同时，我们认

为政策对小麦阶段性底部的影响也很大，所以也要关注政策收抛储对

小麦价格的影响。
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一．月度复盘

在 USDA 供需报告和天气影响下，内外盘玉米价格走出了宽幅震荡的行情。

5 月上旬，内外盘玉米震荡下跌，美玉米交易旧作需求疲软和新作产情向好预

期，国内玉米则受小麦下跌行情的影响较大。5 月下旬，美玉米价格因担心干

燥天气反弹，国内玉米价格则受现货库存去化得到一定支撑，目前价格均已收

复至月初水平。截至 5月 26 日，美玉米收盘价 604 美分/蒲式尔，连盘玉米收

盘价 2615 元/吨。基差方面，美玉米基差小幅上涨，国内玉米基差震荡下行，

截至上周，玉米基差回落至 4 元/吨，美湾玉米基差（周度）0.77 美分/蒲式尔。

图 1.玉米收盘价 图 2.玉米基差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

1）7-9 价差震荡上涨，9-1 价差宽幅震荡

7 月企稳反弹带动近月价差走强，远月多空交织价差震荡。5 月 4 日，玉

米 7-9 价差 4元/吨，9-1 价差 68 元/吨；作为对比，5 月 26 日，7-9 价差上涨

至 46 元/吨，9-1 价差 76 元/吨。其中 9-1 价差先是跟随近月震荡下跌至 46 元

/吨，后又跟随近月反弹至 76 元/吨。

图 3.玉米 7-9价差 图 4.玉米 9-1 价差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

2）淀粉-玉米价差震荡回落

节日效应退坡，淀粉玉米价差震荡回落。受开机率下降和消费旺季影响，

淀粉玉米价差进入 4 月后得到良好修复，随着加工利润的向好修复，企业开机
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率回升，包括需求的环比回落，触发玉米-淀粉价差震荡回落。截至当前，07

合约淀粉-玉米价差月内最高点出现在假期开始第一周，最高扩至 353 元/吨，

之后震荡回落至 303 元/吨，上周开始小幅反弹，截至 5 月 26 日收盘，淀粉-

玉米价差 320 元/吨。同期，09 合约淀粉-玉米价差第一周最高走扩至 356 元/

吨，最低调整至 306 元/吨，5 月 26 日收盘至 335 元/吨。

图 5.7 月淀粉玉米价差 图 6.9 月淀粉-玉米价差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

二．基本面动态

1）美玉米出口偏弱，新作播种较快

5 月美玉米出口再次转差，中国接连取消美玉米订单，导致三周时间里有

两周销售数据出现负值，截至 5 月 18 日当周，22/23 年度玉米三周累计净销售

-15.7 万吨，累计销售 3798 万吨，较去年同期 5907 万吨下降 36%；月内三周，

中国两次取消美玉米订单，合计量约达 60 万吨。

美国新作玉米播种进度较快，截至 5月 21 日，美国玉米播种进度为 81%，

一周前 65%，去年同期 69%，五年同期均值 75%。玉米出苗率达到 52%，上周 30%，

去年同期 35%，五年同期均值 45%。

图 7.美玉米出口 图 8.美玉米播种进度

数据来源：钢联 数据来源：GR STATE
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2）巴西玉米长势总体良好，阿根廷产量未进一步下调

目前巴西一茬玉米收割进度已近八成，二茬玉米也有半数以上进入灌浆和

乳熟期，生长至今天气条件总体良好，东北部分产区降水有阶段性不均的情况，

但目前看对产量的影响较为有限，巴西玉米丰产或是大概率事件。

年初至 4 月，因主要产区高温少雨，阿根廷玉米产量持续下调。5 月美国

农业部和布宜诺斯艾利斯谷物交易所暂时未作进一步调整，暂时将产量预期维

持在 3600 万吨水平。另，受大豆收割挤兑影响，阿根廷玉米收割进度较往年

同期偏慢，截至 5 月 23 日，阿根廷玉米收割进度仅为 26.6%，月内优良率环比

看总体变化不大，但差苗比例比去年同期高于将近 30%，后期的单产水平仍存

在较多不确定性。

图 9：巴西玉米收割进度 图 10：巴西二茬玉米生长周期

资料来源：Conab 资料来源：Conab

图 11：阿根廷玉米收割进度 图 12：阿根廷玉米优良率

资料来源：BAGE 资料来源：BAGE

3）内贸玉米库存去化，下游亏损有所好转

受小麦饲用替代影响，玉米产业环节库存主动去化，截至 5 月 26 日，北

方港口玉米库存 265 万吨，南方港口谷物和玉米库存 155 万吨，分别较前两年

同期低 50-100 万吨左右。下游饲料企业和深加工玉米库存 5 月以来下降的比

较快，主要是小麦对玉米有一定替代，饲料企业玉米采购下降；同期，淀粉加

工利润回升，深加工企业玉米消耗量有所增加。
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下游淀粉深加工和养殖利润仍处于亏损区间，但较前期均有不同程度改

善，钢联数据显示，近 4周总体看下来，自繁自养头均亏损在 200（±20）元/

头，外购仔猪亏损幅度小幅收窄，截至 5 月 26 日，淀粉深加工企业，自繁自

养和外购仔猪养殖头均亏损分别为 223 元/头和 311 元/头，亏损幅度分别较前

一周收敛 7 元/头和 59 元/头。

图 13：北方港口玉米库存 图 14：南方港口玉米库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图：深加工企业玉米库存 图：饲料企业玉米库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 15：深加工企业玉米淀粉加工利润 图 16：生猪养殖利润

数据来源：钢联 数据来源：钢联

三．行情展望

5 月，影响内外盘玉米价格波动最重要的事件当属 USDA 供需报告。本次报
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告 USDA 全面上调新作产量预估，不仅 23/24 年美玉米结转库存上调，南美玉

米产量也稳中有增，特别是阿根廷未来新作的恢复性增产预期，对全球玉米结

转库存将有明显改善。因本次报告中给出了较为乐观的供应预期，导致内外盘

玉米价格重心下移。

除了新作供应趋增的预期外，美玉米旧作的出口疲软也同时被计价，价格

在报告公布前后表现疲软。同期国内玉米仍锚定小麦定价，因前期陈麦的流畅

下跌导致玉米小麦价差一度倒挂，小麦饲用性价比开始优于玉米，饲用企业补

库带动陈麦价格淡季不淡，玉米价格低位企稳。

图 17：小麦-玉米价差 图 18：2307 合约基差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

展望 6 月，重点关注供应端的压力表现，一个是国内小麦上市对内贸玉米

价格的影响，另一个是巴西玉米上市压力。外盘方面，我们认为巴西玉米上市

初期对美玉米价格不友好，价格上方应有压力表现。国内方面，受阶段性降水

影响，小麦上市产质量在未来一到两周变数较大，从当前小麦和玉米价差水平

看，目前二者的价差水平还未达到有绝对替代和反替代的水平，需要价差进一

步拉大才能实现小麦对玉米饲用的充分替代。

价格方面，因产区对玉米不认跌，销区对小麦又不看涨，导致二者价差月

内跟的比较紧。展望未来，我们发现目前对于供应结构来说，小麦的供应结构

显然不及玉米，目前玉米产销环节库存均降至近年同期低位，而陈麦的高库存

和新麦的临近上市意味着小麦的供应更为充裕，所玉米-小麦价差我们认为将

继续走扩，直至现货端小麦对玉米饲用形成大量替代。价差方面，1）玉米月

间价差正套还有一定空间可关注，但随着换月需求的临近，正套或有获利平仓

需求，但月间建议仍以逢低正套为主。2）淀粉-玉米价差随着利润的好转有所

回调，但下半年需求旺季预期仍在，9 月淀粉-玉米价差关注回调后走扩的机会。

此外，我们也想强调，从总量、利润水平和需求预期等层面，不管是玉米

还是小麦都未出现明确利好，所以暂时维持谷物板块价格进入下行周期的观
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点，但阶段性矛盾小麦的供应压力或先兑现，推动二者价差走扩，这也将成为

未来小麦进入饲料的导火索。同时，我们认为政策对小麦阶段性底部的影响也

很大，所以也要关注政策收抛储对小麦价格的影响。
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