
玉米：丰产压力显现

 观点摘要

外盘方面，巴西玉米进入出口旺季，丰产背景下，月度出口较往

年同期有较大增幅，且价格较美玉米有一定优势，叠加美玉米上市临

近，同样丰产的情况下，市场玉米阶段性供应较为充足。虽然 9 月 USDA

下调美玉米单产，以及近期产区降水影响收割进度，但目前暂时未对

产量预期形成太大影响，总体来看，美玉米基本面难言乐观，价格或

仍以震荡偏弱为主。国内方面，华北玉米上市给前期深加工库存得到

有效补充，企业门前到车辆明显增加，价格下跌为主。另一端北港库

存依旧去化，但秋收临近，阶段性供应压力仍有兑现预期。

价格方面，全球玉米丰产压力逐步显现，产能周期推动价格重心

下移，内外上市压力推动基差走弱，11-05 正套逢高减持，关注反弹

沽空机会。

主要风险：宏观政策利好超预期
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一．行情回顾

上周，内外盘玉米价格延续分化，内盘震荡反弹，外盘延续弱势。基本面

方面内外盘总体变化不大，美玉米现实和预期均偏弱，国内玉米则继续在强现

实和弱预期之间震荡。价格方面，截至 9 月 15 日收盘，美玉米累计跌幅约 1.6%，

连盘玉米累计涨幅 1.32%。基差方面，9 月 15 日，连盘玉米收盘价 2692 元/吨，

基差 148 元/吨，基差下跌；美玉米收盘价 475.25 美分/蒲式尔，美湾玉米基

差（周度）1.01 美分/蒲式尔，基差没变。

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）月间维持正套结构，价差小幅反弹

9 月 7 日，玉米 11-01 价差 77 元/吨，周初 63 元/吨；11-05 价差走缩至

76 元/吨，周初 60 元/吨，月间价差有所反弹。

图 3.玉米 11-01价差 图 4.玉米 11-05价差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

2）粉米价差延续窄幅震荡

9 月 15 日，11 合约淀粉-玉米价差收至 298 元/吨，周初粉米价差 301 元/

吨；1 月淀粉-玉米价差 330 元/吨，周初 318 元/吨，周内小幅反弹。

图 5.11 月淀粉玉米价差 图 6.1 月淀粉-玉米价差
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二．基本面动态

1）美玉米：上周优良率下滑，未来温度预报偏高

优良率小幅下滑：美国农业部报告显示，截至 9 月 10 日，美国玉米评级

优良的比例为 52%，之前一周 53%，去年同期 53%。美国玉米进入糊熟期的比例

为 97%，一周前 93%，去年同期 95%，五年同期均值 96%。玉米进入凹粒期的比

例为 82%，一周前 67%，去年同期 75%，五年均值 78%。玉米成熟的比例为 34%，

一周前 18%，去年同期 24%，五年均值 28%。

出口疲软：①出口销售：截至 9月 7日当周，23/24 年美玉米累计净出口

75.3 万吨，前一周为-1.5 万吨；24/25 年美玉米净销售 2.5 万吨，前一周是

95 万吨。②美国 2023/2024 年度玉米出口装船 72.6 万吨，前一周为 51.5 万吨；

③对华销售装船：截至9月7日当周，国2023/2024年度对中国玉米净销售17.4

万吨，前一周为 0万吨；2024/2025 年度对中国玉米净销售 0 万吨，前一周为

7.6 万吨；美国 2023/2024 年度对中国玉米累计销售 56.4 万吨，前一周为 758.5

万吨；美国 2023/2024 年度对中国玉米出口装船 22.4 万吨，前一周为 0 万吨；

美国 2023/2024 年度对中国玉米未装船为 34.1 万吨，前一周为 4.2 万吨；

2024/2025 年度对中国玉米未装船为 0 万吨，前一周为 39.1 万吨。

图 7.美玉米优良率 图 8.美玉米出口销售

数据来源：钢联 数据来源：GR STATE
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图 9.美国未来 2 周降水预报 图 10.美国未来 2 周温度预报

数据来源：NOAA 数据来源：NOAA

2）巴西玉米：正值出口旺季

上市进度加快：Conab 数据显示，截至 9 月 10 日，巴西二茬玉米收割进度

93.1%，上周 89.2%，去年同期 98.5%，同比平均落后 1 周左右。第 36 周，巴

西 Anec 预估，9月巴西玉米出口 1020 万吨，按此预估，巴西 10 月玉米出口将

较去年同期增加 335 万吨。

成本优势凸显：9 月 15 日，10 月交货巴西玉米理论完税价 2257 元/吨，

美湾 2356 元/吨，比美玉米单吨低 100 元左右，内贸玉米广东港口 2960 元/吨，

理论巴西玉米进口利润 700 元/吨，巴西玉米价格再现优势。

图 11：巴西二茬玉米收割进度 图 12：巴西玉米出口预估

资料来源：Conab 资料来源：Conab

3）内贸玉米：上有库存继续去化，下游利润表现分化

库存方面：截至 9月 8日，北方港口玉米库存 100.4 万吨，上周 120.2 万

吨，较去年同期 262.6 万吨下降 142.4 万吨；广东港口谷物和玉米库存 169.3

万吨，上周 139.9 万吨，较上年同期 187.7 万吨减少 18.4 万吨。截至第 37 周，

主要深加工玉米库存 237 万吨，周环比增加 5.4 万吨，较去年同期 228 万吨增

加 9万吨，增幅约 3.95%。第 37 周，饲料企业玉米平均库存 28.83 天，周环比
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减少 0.44 天，去年同期 32.5 天，年同比减幅 1.35%。表观数据上，南北港口

库存周环比持平，饲料企业库存增加，深加工的库存仍旧偏低，但下游玉米库

存总体较去年同期差距有所收窄。

下游利润：深加工和生猪养殖企业利润表现分化。截至 9 月 8 日当周，外

购仔猪养殖利润亏损 212.89 元/头，自繁自养亏损 5.21 元/吨。上周，自繁自

养头均亏损 12.66 元/头，外购仔猪亏损 218.85 元/头。淀粉深加工企业利润

走强，9 月 15 日，黑龙江、吉林、河北和山东玉米淀粉加工利润分别为

76/75/93/33 元/吨，上周黑龙江、吉林、河北和山东玉米淀粉加工利润分别为

84/118/67/39 元/吨，利润总体良好。

图 15：北方港口玉米库存 图 16：广东港口玉米、谷物库存

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
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三．行情展望

外盘方面，巴西玉米进入出口旺季，丰产背景下，月度出口较往年同期有

较大增幅，且价格较美玉米有一定优势，叠加美玉米上市临近，同样丰产的情

况下，市场玉米阶段性供应较为充足。虽然 9 月 USDA 下调美玉米单产，以及

近期产区降水影响收割进度，但目前暂时未对产量预期形成太大影响，总体来

看，美玉米基本面难言乐观，价格或仍以震荡偏弱为主。国内方面，华北玉米

上市给前期深加工库存得到有效补充，企业门前到车辆明显增加，价格下跌为

主。另一端北港库存依旧去化，但秋收临近，阶段性供应压力仍有兑现预期。

价格方面，全球玉米丰产压力逐步显现，产能周期推动价格重心下移，内

外上市压力推动基差走弱，11-05 正套逢高减持，关注反弹沽空机会。

主要风险：宏观政策利好超预期
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