
玉米：天气主导预期

 内容摘要

供需动态：

1) 美国玉米：新作优良率连续下调，旧作出口依旧偏差

2）南美玉米：前期收割进度偏慢，7 月进入收获旺季

3) 国内玉米：环节库存继续去化，下游行业利润仍承压

主要观点：

展望 7 月，从产业定价角度，内外盘的定价可能存在一定分化。

外盘方面，美玉米更多是巴西收割上市和自身产区天气定价，巴西玉

米丰产预期下，其出口节点对美玉米仅有时间维度上的支撑，而进入

厄尔尼诺现象下美玉米产区未来天气，才是真正决定美玉米价格波动

的空间溢价之锚。

价格方面，前期的替代基调围绕玉米-小麦价差走扩程度，目前二

者价差水平对玉米价格的利空程度上有限。在此基础上，本月我们重

点关注南北港口库存的变化，如果环节库存仍被动去化，玉米接下来

现货定价会从需求比价逻辑向自身真实供需转移，特别是盘面价格，

按继续去库逻辑推演，盘面多头有潜在挤仓风险。但在此交割逻辑之

前，投机并不建议追多，一个是巴西玉米上市预期对价格不利，再一

个美国短期天气预报升水回吐，所以月内多单逢高暂以减持为主。未

来北半球玉米正式进入“天气市”，产区温度和降水预报影响价格预

期。价差方面，1）考虑到现货基差逻辑以及盘面的风险偏好，玉米月

间 9-1 价差正套可考虑逢高减持。2）下半年需求回暖预期仍在，9 月

淀粉-玉米价差月内窄幅震荡，持续关注 9 月淀粉-玉米价差回调后走

扩的机会。

除上述内外盘基本面外，本月需留意政策和地缘局势的超预期变

化。国内玉米去库基本面坚挺的背后是实质性供应的减少，所以价格

进一步上行的过程伴随着补充性政策的调控，如小麦和陈化水稻的抛

储，虽然听着是滞后价格波动的逻辑，但价格上陈化水稻的抛储大概

率会因玉米价格的上张触发。再就是以俄乌冲突引发的地缘局势的不

稳定性再次出现，这是除天气外更难预判的影响因子，一旦战争混乱

度再次回归，以小麦和能源为代表的俄罗斯本土资源品的供应稳定性

或下降。
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一．月度复盘

受宏观和天气因素提振，内外盘玉米价格震荡上行。从价格走势上看，前

三周的反弹基本符合我们在 5 月报告中的想法，即《破局才有机会》，但与此

同时，外盘玉米反弹的强度超出了我们的预期。具体来看，6 月前两周，美玉

米产区高温少雨，优良率下调，外盘玉米远月合约企稳反弹；6 月第三周，美

联储议息会议落地，国内宏观政策密集释放利好，市场风险偏好回升，而产业

端新一周优良率的再次大幅下调，全面触发外盘 CBOT 农产品价格的上涨，当

周美玉米价格上涨 12.68%，创近一年以来最高周涨幅。同期，国内玉米现货价

格坚挺，产业逻辑仍围绕有限的供应，下游深加工企业纷纷提价补库，玉米价

格走势偏强，前三周价格涨幅达 3.94%。基差方面，6 月 21 日，连盘玉米收盘

价 2688 元/吨，基差 52 元/吨；6 月 23 日，美玉米收盘价 584 美分/蒲式尔，

美湾玉米基差（周度）0.78 美分/蒲式尔，基差环比变化都不大。

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）现货偏强，玉米月间走出正套结构

受库存被动去化影响，玉米现货价格表现坚挺，带动玉米跨期正套上涨。

6 月 21 日，玉米 7-9 价差大幅走扩至 61 元/吨，9-1 价差走扩至 111 元/吨；

作为对比，5月 22 日，7-9 玉米价差 919 元/吨，9-1 玉米价差 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
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2）淀粉-玉米价差继续回落

因原料玉米价格走强，以及企业开机率的回升，月内淀粉-玉米价差走势

分化。以 07 合约为代表的淀粉-玉米价差下跌至 180 元/吨，较 6月初低点 280

元/吨下跌 100 元/吨；而相比于交割月合约淀粉的接货压力，09 合约淀粉-玉

米价差走势相对平稳，最新价差 332 元/吨，月内上下波动幅度均有限。

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）旧作出口依旧偏差，新作优良率连续下滑

6 月美玉米出口再显颓势，虽然没有再次出现中国的订单取消，但是除中

国外的主要买家如墨西哥、日本等国的采购意愿也明显有了观望情绪。6月 15

日的前三周时间里，22/23 年度美玉米合计销售了约 48 万吨，22/23 年度美玉

米累计销售 3865 万吨，较去年同期 6034 万吨下降 36%，目前的出口节奏较 USDA

预期仍有差距。

新作天气升水前置，美玉米优良率连续三周下调。美玉米 18 号优良率是

55%，一周前 61%，去年同期 70%，环比和同比都不及同期，且与 5月末最初 69%

的优良率相比，目前优良率已经累计减少 14%，下调幅度近 2 成。近一个月产

区的高温少雨，导致新作玉米前期的丰产逻辑出现松动，所以价格表现上，美

盘玉米价格在第三周走出了自去年年中以来单周最大涨幅。

美国气象预报显示，未来两周美国大部分玉米产区会降水良好，北部和南

部温度普遍偏高，总体天气条件较 6 月上旬有明显改善，未来需关注进入厄尔

尼诺现象后，美国产区的降水和天气变化。
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图 7.美玉米优良率 图 8.美玉米出口

数据来源：钢联 数据来源：GR STATE

图 9.美国未来两周降水预报 图 10.美国未来两周温度预报

数据来源：NOAA 数据来源：NOAA

2）南美玉米前期收割进度偏慢，7 月将进入收获旺季

巴西和阿根廷玉米产量基本定性，在阿根廷玉米产量连续数月被下调后，

南美基本面溢价逻辑从产量向上市窗口期转移。虽然前期巴西和阿根廷玉米收

割进度偏慢，但随着二茬玉米的陆续收割，三季度巴西玉米上市旺季会迟到但

不会缺席。未来产区天气总体有利于田间作业，南美玉米收割进度大概率会加

快。

成本端，8 月交货巴西玉米理论完税价比美玉米单吨低 300 元左右，具有

较为明显的价格优势，一旦巴西玉米大量收割上市，美玉米出口将进一步下滑。

图 11：巴西二茬玉米收割进度 图 12：巴西二茬玉米生长周期

资料来源：Conab 资料来源：Conab
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图 13：阿根廷玉米收割进度 图 14：阿根廷玉米优良率

资料来源：BAGE 资料来源：BAGE

3）玉米库存继续去化，下游行业利润仍承压

国内前期芽麦对玉米的利空被不断下滑的环节库存稀释，随着玉米产业环

节库存的被动去化，玉米定价从替代逻辑回归自身供需。目前，上下游玉米库

存均处于历史偏低水平，这在近几年的供需格局中并不多见，除了前期进口玉

米节奏偏慢之外，也引发了市场对国内玉米产需缺口的重新思考。具体来看，

截至 6 月 21 日，北方港口玉米库存 217 万吨，较上月同期下滑约 50 万吨；南

方港口谷物和玉米库存 161 万吨，较上月同期小幅增加约 15 万吨。南北港口

（广东港+北四港）内贸玉米库存合计 239 万吨，较上月第三周下降约 70 万吨，

较去年同期减少约 230 万吨，减幅达 49%。更值得重视的是，表观数据上港口

库存的明显去化，并未对应下游行业库存的增加，即内贸玉米的供需矛盾正在

逐步叠加，一旦集港不及预期，那么以玉米深加工为代表的企业将出现原料供

应紧缺的风险，届时价格的问题会演变成实质性供应矛盾。

下游利润水平环比变化不大，淀粉深加工和养殖利润仍处于亏损区间。本

月最新数据显示，自繁自养头均亏损在 223 元/头，外购仔猪亏损倒是有所收

窄，亏损环比收窄有 150 元/头至 212 元/头。另一方面，淀粉深加工企业利润

区域间较为分化，黑龙江、河北和山东地区理论加工利润仍亏损，且较上月同

期未得到改善，而吉林地区玉米淀粉加工利润小幅转正。
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图 15：北方港口玉米库存 图 16：南方港口玉米库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 17：深加工企业玉米库存 图 18：饲料企业玉米库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 19：深加工企业玉米淀粉加工利润 图 20：生猪养殖利润

数据来源：钢联 数据来源：钢联

三．行情展望

如果说 5 月份的 USDA 报告给足了全球新作玉米产量上修预期，那么 6 月

份的玉米价格表现无疑是对前期乐观预期的纠偏。从产业端来看，旧作内外玉

米市场总体变化不大，不论是美玉米的出口颓势还是国内玉米库存去化，都延

续了上月的市场基调。但比旧作存量逻辑更重要的是，本月宏观和天气因素都

出现了明显利好，触发 CBOT 包括美玉米在内的农产品价格强势上涨。

与美玉米修正预期不同，国内玉米定价仍围绕现实供需。替代品角度，小

麦-玉米价差走势如期“破局”，从本月初的+60 元/吨下跌至-50 元/吨；库存
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角度，钢联内贸玉米表观库存仍在去化，南北港口以下游行业库存水平较上月

明显走低，国内玉米的定价已经从替代品的比价逻辑再次向自身产需缺口转

移，如果北港玉米库存下破 200 万吨关口，玉米价格具有较大的上行风险。

图 21：小麦-玉米价差 图 22：玉米 2309 合约基差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

展望 7 月，从产业定价角度，内外盘的定价可能存在一定分化。外盘方面，

美玉米更多是巴西收割上市和自身产区天气定价，巴西玉米丰产预期下，其出

口节点对美玉米仅有时间维度上的支撑，而进入厄尔尼诺现象下美玉米产区未

来天气，才是真正决定美玉米价格波动的空间溢价之锚。

价格方面，前期的替代基调围绕玉米-小麦价差走扩程度，目前二者价差

水平对玉米价格的利空程度上有限。在此基础上，本月我们重点关注南北港口

库存的变化，如果环节库存仍被动去化，玉米接下来现货定价会从需求比价逻

辑向自身真实供需转移，特别是盘面价格，按继续去库逻辑推演，盘面多头有

潜在挤仓风险。但在此交割逻辑之前，投机并不建议追多，一个是巴西玉米上

市预期对价格不利，再一个美国短期天气预报升水回吐，所以月内多单逢高暂

以减持为主。未来北半球玉米正式进入“天气市”，产区温度和降水预报影响

价格预期。价差方面，1）考虑到现货基差逻辑以及盘面的风险偏好，玉米月

间 9-1 价差正套可考虑逢高减持。2）下半年需求回暖预期仍在，9月淀粉-玉

米价差月内窄幅震荡，持续关注 9 月淀粉-玉米价差回调后走扩的机会。

除上述内外盘基本面外，本月需留意政策和地缘局势的超预期变化。国内

玉米去库基本面坚挺的背后是实质性供应的减少，所以价格进一步上行的过程

伴随着补充性政策的调控，如小麦和陈化水稻的抛储，虽然听着是滞后价格波

动的逻辑，但价格上陈化水稻的抛储大概率会因玉米价格的上张触发。再就是

以俄乌冲突引发的地缘局势的不稳定性再次出现，这是除天气外更难预判的影

响因子，一旦战争混乱度再次回归，以小麦和能源为代表的俄罗斯本土资源品

的供应稳定性或下降。
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