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主要结论

国际市场来看，继续南美巴西、阿根廷增产之后，北半球的美国、乌克兰产

量预估再次增加，若最终产量兑现，全球玉米市场仍将维持相对宽松的环境，国

际玉米价格将延续低位运行。国内方面，目前产情总体较好，预计产量较上年有

一定增长，且成本下降，未来上市压力较大。旧作来说，尽管粮源较少，但新旧

衔接问题不大，持粮商出货积极性较高。需求端来看，近期小麦与玉米价差有所

修复，后期饲料企业或调回玉米使用比例。但在养殖行业利润低迷且政策引导去

产能的预期下，其大幅增加库存动力有限。深加工方面，整体经济增长疲软、外

部贸易环境复杂、居民收入增速放缓等多重不利因素压制，终端消费表现较差，

深加工利润不佳，行业开机率下降，深加工需求难觅亮点。总体来看，短期旧作

余粮偏紧，对现货及近端合约有一定支撑，但在新上市压力将近背景下，整体玉

米市场中期仍然是处于承压寻底阶段。不过，考虑到去年贸易商囤粮盈利较好，

25/26 年新玉米上市后贸易商逢低抄底意愿或有提升，从而限制玉米继续下跌空

间。操作上，偏弱震荡对待。
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一、行情回顾

三季度以来，国内玉米期现货下跌，因中储粮网进口玉米拍卖启动，后期供应偏紧格局的预期松动，

现货持粮主体在期货盘面大幅下跌的带动下，出现抛售情绪。8 月下旬因港口库存去库速度加快，及下游

补库推动市场出现一定反弹。但随后市场关注点切换到新作增产预期及种植成本下降，新作合约再次领跌。

从基差来看，北港现货对 C11 合约基差从 7 月到 8 月中旬逐步走高，8 月下半月随着盘面反弹而走弱，9

月后期再次走高，目前处于同期偏高水平。

图：玉米期现货走势

资料来源：WIND 国信期货

二、国际玉米市场分析

2.1 美国新季玉米供需宽松

USDA9 月的供需报告预估 2025/26 年美国玉米收获面积 3644 万公顷，单产 11.72 吨/公顷，总产量 4.27

亿吨，饲料消费为 1.55 亿吨，食品及加工需求为 1.77 亿吨，出口 7557 万吨，年末结转库存为 5.36 亿吨。

8 月供需报告上调收获面积，但下调单产，总供应继续增加，不过由于出口的上调，使得结转库存下修，

库存消费比也下降至 13.14%，仍为 2020/2021 年以来最高水平。

图：美国玉米供需预估（单位：千吨 ） 图：美国玉米出口销售（单位：百万蒲）
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数据来源： USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

2.2 巴西、阿根廷产量预计稳定在较高水平

根据 USDA8 月的预估，巴西玉米 2024/25 年产量 1.35 亿吨，出口 4300 万吨，国内消费 9300 万吨，

出口及国内消费大幅增加，主要是产量恢复明显；对于 25/26 年，巴西产量预测为 1.31 亿吨，较上年略

低，但总体变化不大。阿根廷方面，根据 USDA 预估，24/25 年产量为 5000 万吨，出口略减而消费略增，

库存小幅增加。25/26 年产量预测为 5300 万吨，出口 3700 万吨，结转库存 318 万吨。总体来看，24/25

年南美巴西及阿根廷总产量增加明显，出口供应能力亦有恢复，25/26 年目前预测产量大体稳定，但目前

预测时间尚早，有待未来持续跟踪。

图：巴西玉米供需平衡表（单位：万吨） 图：阿根廷玉米供需平衡表（单位：万吨）

数据来源：USDA 国信期货 数据来源：USDA 国信期货

2.3 乌克兰新季玉米产量预计恢复性增产

根据 USDA 的预估，乌克兰玉米 25/26 年产量预计在 3200 万吨，较上年的 2680 万吨增加 520 万吨，

增幅达到 19.4%，产量增加主要是面积小幅增加及单产恢复。最终期末结转库存为 114 万吨，较上年恢复。

从乌克兰玉米生长情况来看，7月下半月开始主要产区降水有所恢复，NDVI 指数也略有回升，产情较好，

增产前景较明确。

图：乌克兰玉米供需平衡表（单位：万吨） 图：乌克兰玉米出口（单位:万吨）
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数据来源：USDA 国信期货 数据来源：乌克兰农业部 国信期货

三、国内玉米市场分析

3.1 玉米通过跌价重新夺回性价比优势

9 月以来，随着小麦价格企稳及华北玉米价格的弱势，小麦对玉米价差快速走高，在考虑蛋白差异的

情况下，小麦对玉米的替代优势在 9 月快速丧失。从饲料工业协会的统计的配合饲料中玉米添加比例来看，

8 月玉米使用已经稳定，9 月或再度回升。总体来看，小麦与玉米替代价差的修复主要是依靠玉米的下跌

来实现，若后期价差维持，饲料端口可望逐步调回玉米的使用比例。

图：华北地区小麦对玉米替代优势（元/吨） 图：配合饲料玉米使用比例（%）

数据来源： WIND 国信期货 数据来源：饲料工业协会 国信期货

此外，从饲料养殖环节的预期来看，行业对未来饲料消费增长的信心不足，也限制了饲料企业的备货

积极性。从生猪养殖角度来看，近期国家的控产能及降均重政策使得猪料消费预期下修。5月开始国家有

关部门多次召开行业会议，向主要生产企业提出生猪调控目标，加之三季度肉猪及仔猪价格快速下跌，目

前行业已经进入亏损阶段，后期有望进入去产能周期。同时，蛋价异常低迷，蛋禽行业利润恶化，也加大

后期去产能预期。在整体饲料需求预期不乐观及低成本新粮上市临近的背景下，饲料企业继续压低库存，

抵制采购需求的释放。

图：全国仔猪销售利润（元/吨） 图：全国饲料厂玉米库存天数（单位：天）
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数据来源： 卓创资讯 国信期货 数据来源：我的农产品 国信期货

3.2.深加工亏损明显 开机率低位

从深加工角度来看，今年以来，国内主要的深加工领域的加工利润都处于较差的水平。对于淀粉行业

来说，由于受到居民消费信心不足及进口木薯淀粉冲击的影响，玉米淀粉表观消费量大幅萎缩，企业成品

库存高企，淀粉价格大幅走弱，使得生产利润长期处于深度亏损状态，以至于企业不得不压低开机率。与

此同时，酒精企业加工利润也处于近年偏低水平，也对玉米深加工需求产生明显的负面影响。

图：主产区玉米淀粉生产利润（单位：元/吨） 图：主产区玉米制乙醇利润（单位：元/吨）

数据来源： 我的农产品 国信期货 数据来源：我的农产品 国信期货

从企业库存需求来看，根据我的农产品网的统计数据，全国深加工企业玉米库存在 5 月初达到全年高

点，之后连续下降，到 9 月下旬已经降至近年同期低位的水平。但如果考虑到整体玉米加工消耗量的变化，

以库存消费比来看，全国深加工企业库存玉米库存消费在 4 月中旬达到高点后，开始季节性下降，但到目

前为止也回到中性水平。尽管从绝对水平来看，深加工企业原料库存已经不高，但由于下游消费的偏弱，

深加工企业补库动力也有限。

图：玉米深加工企业库存消费比（单位：） 图：全国深加工企业玉米库存（单位：万吨）
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数据来源： 我的农产品 国信期货 数据来源：我的农产品 国信期货

3.3.新作产量预期增加 上市压力较大

从新作生产预期来看，根据农业农村部的分析报告，8月份国内玉米产区大部光热条件好，墒情较为

充足，作物长势好，预计 9 月份大部产区光温正常，利于玉米灌浆成熟，但黄淮大部、西北地区东部降水

偏多，需注意排湿散墒，防范后期倒伏风险。据中国气象局评估，播种以来，全国玉米平均气候适宜度为

0.76，适宜度等级为非常适宜，比上年同期高 0.03、比近五年平均高 0.01。其中，8 月全国玉米平均气候

适宜度为 0.82，与上年同期持平、比近五年平均高 0.03，适宜度等级为非常适宜。总体来看，全国玉米

产情较好，单产预计较上年有所提升，总产量也将较上年略有增加。

图：国内玉米生产预估（单位：千公顷、公斤/公顷、万吨）图：全国玉米气候适宜度对比（单位：）

数据来源： 农业农村部 国信期货 数据来源：中央气象台 国信期货

从成本来看，根据我的农产品的调研情况，东北地区 2025/2026 年新季玉米种植成本 1078-1379 元/

亩，较上一年度下降 50-150 元/亩，其中租地成本下降占比较为明显。种子、化肥、农资等方面变化不大。

预计华北地区 2025/2026 年度新季玉米种植成本 995-1035 元/亩，较上一年度下降 40-60 元/亩，一方面

租地成本略有下调，另一方面单产提高也在一定程度上降低种植成本。按当前单产水平大致预估，新季玉

米集港成本将较上年下跌至 2100 元/吨以下。从现货季节性来看，在非单边牛市的年份，随着新玉米的上

市，现货价格一般从 9月开始下跌，考虑到今年产量上升及成本下跌，后期上市压力将体现得更为明显。

不过，由于本年进口保持低位，国家储备调控力度较大，贸易商普遍盈利，后期预计各类主体收购新季玉

米积极性较高。

图：东北玉米生产成本预估（单位：元） 图：国内玉米现货季节性变化趋势（单位：元/吨）
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数据来源： 我的农产品 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

四、结论及展望

国际市场来看，继续南美巴西、阿根廷增产之后，北半球的美国、乌克兰产量预估再次增加，若最终

产量兑现，全球玉米市场仍将维持相对宽松的环境，国际玉米价格将延续低位运行。国内方面，目前产情

总体较好，预计产量较上年有一定增长，且成本下降，未来上市压力较大。旧作来说，尽管粮源较少，但

新旧衔接问题不大，持粮商出货积极性较高。需求端来看，近期小麦与玉米价差有所修复，后期饲料企业

或调回玉米使用比例。但在养殖行业利润低迷且政策引导去产能的预期下，其大幅增加库存动力有限。深

加工方面，整体经济增长疲软、外部贸易环境复杂、居民收入增速放缓等多重不利因素压制，终端消费表

现较差，深加工利润不佳，行业开机率下降，深加工需求难觅亮点。总体来看，短期旧作余粮偏紧，对现

货及近端合约有一定支撑，但在新上市压力将近背景下，整体玉米市场中期仍然是处于承压寻底阶段。不

过，考虑到去年贸易商囤粮盈利较好，25/26 年新玉米上市后贸易商逢低抄底意愿或有提升，从而限制玉

米继续下跌空间。操作上，偏弱震荡对待。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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