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等待上市压力释放 玉米偏弱震荡
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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，全球玉米市场仍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，目前新季产量普遍预期增产，加之成本下降，市场预计后期

上市压力较大，购粮主体采购相对谨慎，以等待上市低点的兑现。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，

近期随着玉米价格的下跌，局部地区企业加工利润有所修复，但成品库存高位，

深加工企业主动大幅提升库存动力不足。从中间环节库存来看，目前南北港口显

性库存偏低，后期有一定补库空间。从一般季节性规律来说，11 月东北售粮进

度会提升，届时对市场压力会增加，国内玉米或呈现偏弱震荡格局。操作上，偏

弱震荡对待。
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一、行情回顾

10 月以来，国内现货大幅下跌，华北地区因收割期遭遇长时间降雨，玉米水分含量高，保管难度大，

潮粮主要去向为深加工领域，企业也趁机压价；东北亦进入收割期，加之东北产区增产预期较强且种植成

本下降，基层售粮心态尚好。需求端来看，养殖利润继续恶化，饲料需求预期转差，深加工开机偏低，整

体对玉米支撑不足。期货由于提前对上市压力有一定定价，盘面虽然有下跌，但整体表现强于现货，且进

入下半月后在中储粮开仓收粮的提振下，还出现一定反弹。北港玉米对 C2511 基差高位走低，到目前已经

回到正常区间。

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

USDA10 月未发布供需报告，根据 9 月的供需报告，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）



国信期货研究 Page 3

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

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 USDA9 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。而根据巴西国内机构 CONAB 的最新预估，25/26 年巴西玉米产量预计达 1.38 亿吨，

较上年减少约 300 万吨，与 USDA 预估变化程度接近。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 新作产量预期增加 上市压力较大

从新作生产来看，根据农业农村部的分析报告，25/26 年全国玉米产量预计达到 2.96 亿吨，较上年增

加 100 多万吨，主要是单产有所提升。而从民间调研情况来看，目前总体亦倾向于增产，部分预估年底增

产幅度在 1000 万吨。总体来看，由于光照条件较好，全年增产预期基本无争议。分区域来看，华北由于

收割期遭遇连续降水，质量较差，而东北天气一直较好，粮食质量整体有明显提升。据汇易网消息，由于

华北受天气影响，东北玉米凭借铁路运费下浮的优势大量入关，导致 2025 年新季玉米上市初期，东北多

地玉米销售进度快于上年同期。不过，鉴于东北新季玉米上市高峰期一般“上冻”在以后，且今年东北迎

来大丰收，北方秋粮上市带来的冲击可能才刚刚开始。从收购主体来看，东北中储粮陆续开秤收购，且开

秤时间大多早于去年同期，中储粮挂牌价格普遍略低于去年开秤水平，基本与成本下降匹配。总体来说，

中储粮开秤时间普遍较去年提前一定程度上出于防止农民卖粮难的考虑，但由于内有增产及成本下降的压

力，外有进口美国谷物预期的不确定性因素，现阶段不论是中储粮还是下游用粮企业采购心态仍偏谨慎。

图：国内玉米生产预估（单位：） 图：中储粮收购对比（单位：）

数据来源： 农业农村部 国信期货 数据来源：上海汇易 国信期货

3.2 小麦玉米价差走高 玉米使用比例有所回升

10 月以来，小麦价格小幅走强，而华北玉米价格受上市压制，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丧失。从饲料工业协会统计的配合饲料中玉米添加比例来看，8 月
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玉米使用已经稳定，9月再度回升。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，生猪价格在 9 月以来大幅下跌，行业进入全面亏损阶段，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

观及新粮增产的背景下，饲料企业原料库存水平尽管偏低，但缺乏主动“抢粮”建库存的动力。

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）

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

3.3 原料成本下降 深加工利润改善

从深加工角度来看，淀粉加工利润 10 月季节性回升，主要是新玉米上市，导致原料成本下降。但同

期对比来看，目前加工利润还是处于偏低水平。因此，尽管利润回正有利于提升开机率，但在企业成品库

存高位，利润绝对水平同期仍不算太高的情况，开机率提升空间有限。酒精企业加工利润也在 10 月得到

较大程度的修复，但主要是河南地区利润转正，东北仍然处于亏损状态，河南利润提升主要连续降雨，导

致新玉米水分含量高，质量较差，只能进入酒精生产领域。

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）
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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

从企业库存需求来看，根据我的农产品网的统计数据，10 月深加工企业原料库存快速回升，主要是新

玉米上市，市场供应较多，企业被动承接。从同比来看，目前原料库存仍处于同期偏低水平，也反映了企

业缺乏主动大量提高库存的动力。

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）

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

3.4 流通环节库存仍偏低 但后期会季节性增加

从南北港口库存来看，目前北港从低位略有回升，目前抬升至 100 万吨的水平，港口到港及下海量都

有明显增加，后期随着东北新玉米收割的推进，后期港口库存将季节性上升。广东销区谷物库存目前处于

同期偏高水平，主要是进口大麦到港居多。而从玉米来看，内贸玉米维持低位，而外贸玉米库存增加明显，

主要是到港有所提升。

图：北方港口玉米库存（单位：万吨） 图：南方港口玉米库存（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

四、结论及展望

国际市场来看，继南美巴西、阿根廷增产之后，北半球的美国、乌克兰产量预估再次增加，全球玉米

市场仍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，目前新季产量普遍预期增产，加

之成本下降，市场预计后期上市压力较大，购粮主体采购相对谨慎，以等待上市低点的兑现。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，近期随着玉米价格的下跌，局部地区企业加工利

润有所修复，但成品库存高位，深加工企业主动大幅提升库存动力不足。从中间环节库存来看，目前南北

港口显性库存偏低，后期有一定补库空间。从一般季节性规律来说，11 月东北售粮进度会提升，届时对市

场压力会增加，国内玉米或呈现偏弱震荡格局。操作上，偏弱震荡对待。



国信期货研究 Page 8

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

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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