
玉米：供应未见明显宽松

 报告摘要

考虑到全球玉米供需并未出现明显宽松，尽管供应端偏紧

预期有所缓解，但从总量上看，巴西玉米的恢复性增产不能完

全弥补北半球主产国减少的产量，新作产需有缺口，全球玉米

仍处于去库存周期，预计高成本对玉米价格下方有较强支撑，

价格或高位震荡。展望下半年：1）北半球即将进入

2022 年 6 月 28 日 研究报告

6 月 USDA 上调全球玉米期末库存，供应端偏紧预期有所缓解，

但供需结构并未因此出现明显宽松。从总量上看，巴西玉米的

恢复性增产不能完全弥补北半球主产国减少的产量，新作产需

有缺口，全球玉米仍处于去库存周期，高成本对玉米价格有较

强支撑，价格或高位震荡。具体节奏上：1）北半球即将进入生

长关键期，7-8 月份价格对天气条件较为敏感；2）北半球种植

面积下降，9-11 月份定产定质过程影响市场价格预期；3）玉米

传统上市周期，11-12 月份企业收购积极性和农户售粮情绪对价

格影响较大。

此外，地缘局势、货币周期、产业政策对市场的扰动需引

起重视：1）俄乌战争持续 4 个月有余，局势明朗化过程易引发

价格脉冲式波动；2）美国和欧元区 CPI 均创下历史新高，欧美

主要央行加息周期在宏观上利空商品价格；3）国内政策若继续

投放陈化水稻，利空玉米饲用需求，尽管价格利空程度有限，

但投放规模值得关注。

当前阶段，市场集中关注北半球 7-8 月份生长期天气，6 月

30 号 USDA 实播面积和库存报告或先一步给出指引。
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1. 上半年行情回顾

1.1.玉米价格震荡上行

一季度多空交织，二季度扰动不断，上半年玉米价格震荡上行。以 2月 24

日俄乌战争为时间节点，玉米价格上涨主要分为两个阶段。

图 1：CBOT&DCE玉米价格走势

数据来源：iFind，前海期货

第一阶段：多空分歧（1 月初-2 月 23 日），节前内贸玉米购销节奏加快，

上下游多空有较大分歧。偏空视角，国内进口量维持高位，饲用需求预期减少，

长期供应稳定，阶段性供应充足。偏多视角则认为美玉米需求前景向好，进口

玉米价差倒挂倒挂结构，利好国内玉米价格。多空观点的分化，在 DCE 玉米价

格波动上有着更直观的映射，尽管玉米在此过程中重心得到抬升，但 2 个月时

间价格在 2750-2800 的波动区间，上涨幅度实在有限。内外两个视角博弈，行

情走势反复，直到俄乌冲突爆发，打破了谷物市场的平静。

第二阶段：俄乌战争（2月 24 日-4 月 29 日），2月 24 日俄乌战争爆发。

市场担忧乌克兰谷物出口受阻，玉米价格开启上涨模式，短时对乌克兰农产品

出口担忧以及未来战争发展前景的不明朗放大了日内价格的波动，美玉米当天

价格波动超过 30 美分，国内玉米日内涨幅超过 60 点，均是此前日内最大价格

波幅。在此之后，市场集中交易俄乌战争，对乌克兰出口中断预期达成共识，

美玉米出口优势得以凸显，国内小麦玉米价格联动上行。而以能源和谷物为代

表的战争升水已将欧美主要经济体 CPI 推至历史高位，滞涨走向衰退的预期逐

渐升温。

第三阶段，预期修复（4 月 30 日-6 月），5月进入北半春播季，新作产量
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悲观预期有所改善，玉米价格震荡下移。初期，市场关于乌克兰和美国新季玉

米播种较为悲观，一个是美玉米播种初期降水偏多，北部主产区播种进度明显

偏慢；再一个是乌克兰玉米播种面积在战时状态下预期大幅减少。同时期，南

美收获季遇早霜，市场预计巴西和阿根廷增产幅度将下调，市场对南北半球产

量的担忧对玉米价格在高位形成了较强支撑。进入播种中期，天气条件和作物

生长前景改善，乌克兰播种面积和美玉米优良率均好于市场预期，叠加宏观 5

月 CPI 再创新高后的宏观加码调控预期，商品共振调整。进入 6 月，市场陷入

新旧作过渡期，因美联储货 6月货币报告中抑制通胀态度坚决，而旧作利好兑

现进入尾声，新作供应改善预期触发价格向下修复，内外盘价格承压调整。

2 .玉米供需结构

2.1 全球玉米供需:未见明显宽松

6 月 USDA 月报上调全球期末库存，环比增加 532 万吨，同比增加 47 万吨。

得益于乌克兰新作产量的向上修复，全球玉米库消比略高于去年同期，但仍处

于近年偏低水平。22/23 年全球玉米供应未见明显宽松，供需延续偏紧格局。

图 2：世界玉米平衡表（USDA） 图 3：主要出口国库消比

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货

美国：旧作产量没变 3.84 亿吨，出口下调 2%至 6223 万吨，国内消费量平

稳，期末库存小幅上调。2022/23 年新作玉米预估产量 3.67 亿吨，同比减少

4.3%。出口量在 2021/22 年基础上又下调 2%至 6096 万吨，期末库存环比上调，

库消比至 9.61%，旧作库消比 9.97%，新作维持去库格局。

南美：巴西玉米恢复性增产，产量预估 1.16 亿吨，饲用消费和出口均上

调，其中出口预估至 4450 万吨，同比上调 2348 万吨，总需求预计 1.175 亿吨，
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产不足需，期末库存下降，3.96%库消比是近年新低。阿根廷玉米产需平衡，

新作产量 5500 万吨，国内消费 1400 万吨，出口 4100 万吨，2.71%的库消比也

是近年偏低的水平。

乌克兰：新作产量预期从 1950 万吨上调至 2500 万吨，5 年均值 33.6 万吨，

去年产量 4190 万吨。旧作出口 2300 万吨，新作出口预估大幅下调至 900 万吨，

期末库存增加，库消比增幅明显。

图 4：美国玉米供需平衡表 图 5：巴西玉米供需平衡表

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货

图 6：阿根廷玉米供需平衡表 图 7：乌克兰玉米供需平衡表

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货

2.2 国内供需情况：期末库存下降

2.2.1 供应：产量增幅有限，延续偏紧格局

农业农村部预估 2022/23 年度玉米产量 2.75 亿吨，同比小幅调增 245

万吨，进口同比下调 200 万吨至 1800 万吨，总供给 2.93 亿吨，较去年同期持

平略增。下游工业和饲用消费同比调增，总需求至 2.88 亿吨。从供应端来看，

2022/23 年度，国内玉米依旧产不足需，进口量减少，期末库存进一步去化，
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紧平衡格局延续。

图 8： 中国玉米平衡表（农业农村部） 图 9：世界&中国玉米库消比（USDA）

数据来源：农业农村部，前海期货 数据来源：USDA，前海期货

内外价差倒挂，玉米进口量减少。海关数据显示，国内 1-5 月进口玉米 1139

万吨，同比下滑约 3%，5 月进口玉米 208 万吨，同比减少 34%。作为对比，2021

年中国进口玉米总计 2836 万吨，70%源自美国，30%来自乌克兰。因乌克兰出

口受阻，今年二季度中后期，国内寻求实现进口渠道多元，并于 5 月 23 日与

巴西签署植物检疫要求议定书，允许巴西玉米向中国出口。玉米的恢复性增产

提升了巴西对外出口潜力，中巴两国玉米若开启，有助于国内进口供应的稳定

性。考虑到国内进口玉米品种的政策门槛，短期数量上的冲击较为有限。

图 10：1-5 月玉米进口统计（月度） 图 11：1-5 月进口玉米统计（国别）

数据来源：钢联，前海期货 数据来源：钢联，前海期货

替代品涨价，玉米价格有较强支撑。国内玉米价格运行主要受进口和替代

品价格影响，其自身供需结构相对平稳，上半年内贸玉米价格易涨难跌主要得

益于美玉米和糙米的高成本。小麦价格上涨，饲用无替代优势，陈化水稻价格

略低于玉米，玉米饲用需求减少，但糙米价格对玉米利空程度较为有限。
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图 12：6 月 16 日部分地区糙米混合物价格对比 图 13：小麦-玉米价差

数据来源：钢联，前海期货 数据来源：钢联，前海期货

新作种植成本增加，限制价格下行空间。今年东北地区地租、化肥等农资

成本增加，新季玉米潮粮成本估算 1 元/斤，干粮集港价格在 2640 元/吨附近，

较去年同期上涨 400 元/吨。新作种植成本的增加，限定了玉米向下运行的空

间。

图 14：2022 年东北部分地区新季玉米成本调研

Mysteel:2022 年东北部分地区新季玉米成本调研

地租

（元/亩）
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（元/亩）
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954 445 1400 1080 +320 1400 1.00

农户售粮成本
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（元/吨）

烘干费
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烘干成本

（元/吨）

集港运费

（元/吨）

贸易利润

（元/吨）

理论集港价格

（元/吨）

2000 80 93 2487.5 132.5 20 2640

数据来源：钢联，前海期货

2.2.2 需求：消费预期回暖，需求稳中有增

受养殖行业集中出栏影响，上半年饲料生产量下滑。据饲料工业协会统计，

2022 年 1—5月，全国工业饲料总产量 11321 万吨，同比下降 3.2%。其中，猪、

蛋禽、肉禽饲料产量分别为 5086 万吨、1298 万吨、3413 万吨，同比分别下降

5.7%、3.5%、4.8%；水产、反刍动物饲料产量分别为 794 万吨、608 万吨，同

比分别增长 24.9%、2.7%。
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能繁母猪存栏环比增长，生猪产能去化基本结束。农业农村部公开消息，

5 月末全国能繁母猪存栏量 4192 万头，环比增长 0.4%，能繁母猪存栏近 10 个

月来首次环比转正，协会定点监测的规模种猪场二元能繁母猪存栏量也止跌回

升，虽然同比仍有 19%的降幅，但环比增长 2.9%，母猪补栏积极性明显好转。

随着猪价的上涨，养殖利润率回升，种猪行情向好，预计饲料玉米需求稳中有

增。

图 15： 能繁母猪存栏量 图 16：生猪养殖利润

数据来源：WIND，前海期货 数据来源：中国饲料工业协会，前海期货

图 17： 饲料产量 图 18：不同品种工业饲料生产情况

数据来源：WIND，前海期货 数据来源：中国饲料工业协会，前海期货

受疫情反复影响，上半年淀粉持续累库。根据 Mysteel 农产品调研 51 家

样本企业数据显示，2022 年 1-5 月商品玉米淀粉的产量为 618.07 万吨，同比

2021 年减少 11.59 万吨，降幅 1.84%。1-2 月产量同比增加，3 月-5 月受国内

新冠疫情影响，淀粉产量下降，企业开机率下滑。淀粉高库存压力影响企业原

料玉米补库积极性，淀粉企业原料库存相对偏低。

消费预期回暖，提振补库积极性。卓创资讯数据显示，截止到 2022 年 5
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月 27 日，山东地区玉米淀粉企业月度加工利润理论均值参考 39.97 元/吨，

较上月盈利增加 35.81 元/吨，5 月淀粉出口表现亮眼，企业加工利润回正，

提振企业原料玉米补库积极性。疫情恢复形势向好背景下，下半年玉米加工需

求预期有所恢复。

图 19：淀粉企业成品库存 图 20：全国 69 家玉米淀粉企业开机率

资料来源：钢联，前海期货 资料来源：钢联，前海期货

图 21：淀粉企业加工利润 图 22：深加工企业玉米库存

资料来源：钢联，前海期货 资料来源：钢联，前海期货

图 23：淀粉出口情况 图 24：木薯淀粉-玉米淀粉价差

资料来源：卓创资讯 资料来源：卓创资讯



请务必阅读最后重要声明 9 / 10

3.行情展望

6 月 USDA 上调全球玉米期末库存，供应端偏紧预期有所缓解，但供需结构

并未因此出现明显宽松。从总量上看，巴西玉米的恢复性增产不能完全弥补北

半球主产国减少的产量，新作产需有缺口，全球玉米仍处于去库存周期，高成

本对玉米价格有较强支撑，价格或高位震荡。具体节奏上：1）北半球即将进

入生长关键期，7-8 月份价格对天气条件较为敏感；2）北半球种植面积下降，

9-11 月份定产定质过程影响市场价格预期；3）玉米传统上市周期，11-12 月

份企业收购积极性和农户售粮情绪对价格影响较大。

此外，地缘局势、货币周期、产业政策对市场的扰动需引起重视：1）俄

乌战争持续 4 个月有余，局势明朗化过程易引发价格脉冲式波动；2）美国和

欧元区 CPI 均创下历史新高，欧美主要央行加息周期在宏观上利空商品价格；

3）国内政策若继续投放陈化水稻，利空玉米饲用需求，尽管价格利空程度有

限，但投放规模值得关注。
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