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综述： 政策提振市场情绪 短期期价震荡上行 

品种： 玉米 

本周看法： 短期玉米因政策因素偏强运行，但后期玉米价格或将随地趴粮卖压实现而承压回调，

建议谨慎做多。 

上周看法： 节后玉米行情难有上涨动能，不过当前玉米价格处低位水平，因此价格下行空间也相

对有限，暂时观望为主。 

周度建议： 短期市场无明显趋势性走势，期价正处底部震荡磨底，短期暂时观望为主。 

 

逻辑判断：    

1. 外盘影响：美国农业部公布的 2月供需报告显示，美国 2023/24年度玉米年末库存预估的上调幅度

超出市场预期，展望论坛则预测 2024/25年度结束时美国玉米库存将激增至 25.32亿蒲式耳，远超

上年度的 21.72 亿蒲式耳，创 36 年最高水平。在美国创记录收成带来的供应充足的前提下，市场

猜测美国可能从巴西手中夺回全球最大玉米出口国的桂冠，USDA 将巴西玉米出口预估从上月的

5,.400万吨下调至 5.200万吨，低于美国玉米出口预估 5,334万吨，此次发布报告利空，美玉米期

价处不断向下寻底过程中。 

2. 库存：截至 2 月 23 日，北方港口四港玉米库存共计约 132 万吨，北方港口发运船期较年前减少，

贸易收购主体以执行订单合同为主；广东港口玉米库存 105 吨。签单态度谨慎，走货速度不快，南

方港口内贸玉米日均出货在 0.8 万吨。 

3. 利润：下游深加工企业节前囤货有限，而基层玉米供应因雨雪天气造成阶段性减少，部分深加工企

业试探性上调收购价格，短期玉米处消费旺季，玉米加工量开机率均处高位，深加工利润转好；一

季度生猪供应仍充裕，高存栏状态仍需维持一段时间，后期对饲料仍有较大规模的刚性消费，或能

提振玉米需求。目前来看，自繁自养生猪养殖利润有所回升但仍处低位，截止 2 月 23 日，自繁自

养利润为-190.16 元/头，外购仔猪养殖利润为 7.88 元/头。 

4. 基差：节后玉米期现货价格同步上涨，期现货价格维持在 2400 附近，玉米基差较前期有所缩窄，

当前基差相对稳定；  

5. 结构：当前期价呈 Contango 结构，价格排列呈现出近低远高的状态， 05贴水 09，09贴水 01。 

6. 技术：从技术面来看，大连玉米期货 2405 合约短线仍有进一步向上走强的机会，预期会选择冲击

2500 元大关。在此要提防期价遇阻回落并展开调整的风险，届时会回抽 2450 元或是 60 日均线以

确认支撑。后市围绕 2450元反复地整理后不排除会进一步向下承压并测试 2400 元支撑的可能。 
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一、玉米库存、价格及进口 

港口价格：受雨雪天气影响东北产地购销活动相对清淡，北方港口晨间集港量小幅下滑，贸易商小

幅提价促收，东北产地贸易商出货意向小幅提升，港口集港量小幅增加，贸易商以执行订单合同为主，

其中锦州港周比上涨 80 元/吨;南方港口饲料企业主要以消化库存为主，对后市持观望态度，按需采购居

多，港内成交情况相对偏少，其中蛇口港周比上涨 20 元/吨。 

进口玉米：进口谷物方面四季度到港量环比增加。按照当前国内外玉米价格来看，我国进口美国玉

米成本与进口巴西玉米理论到港完税价在 2000 元/吨左右，远低于国内南北方港口报价，因此国内用粮

主体采购进口玉米意愿非常强烈，进口谷物对内贸玉米的阶段性压制仍较大。 

从整体玉米进口而言，12 月份中国玉米进口总量为 495 万吨，同比上涨 489%，环比上涨 37.9%，

2023 年累计进口已达到 2713 万吨，同比增长 37.5%，主要进口玉米为巴西玉米。但需要注意的是，巴

西玉米出口窗口主要集中在 9、10、11 月份，12 月份后巴西玉米进口将减少，美玉米出口优势将高于巴

西玉米，后期美玉米将成为全球玉米供应主体。 

  

  

 

二、利润 

下游淀粉加工利润：春节后，企业库存不断消耗，下游备货迎来旺季，企业开机率持续回升，截至 2

月 23 日当周，淀粉行业开机率为 67.29%，玉米加工量为 102.48 万吨。短期原料玉米价格低位震荡，但

淀粉及其副产品价格相对强势，企业加工利润有所回暖，截止 2 月 23 日，加工利润地区均价为 143.31 元

/吨。随着原料价格持续低迷，深加工产品价格竞争优势改善，企业玉米采购需求也将会持续，或限制下

行空间。 

下游生猪养殖利润：由于目前生猪产能去化依旧较慢，生猪市场整体处于供应相对充足阶段。按照当

前生猪供应过剩的趋势，高存栏状态仍需维持一段时间，后期对饲料仍有较大规模的刚性消费，或能提振

玉米需求。目前来看，自繁自养生猪养殖利润有所回升但仍处低位，截止 2 月 23 日，自繁自养利润为-

190.16 元/头，外购仔猪养殖利润为 7.88 元/头。 
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三、价差及结构 

上周，玉米期价震荡上行。春节后，新一轮雨雪天气阻碍新粮上量，短期市场流通量有限，且近期

来看中储粮收储政策，给玉米价格带来支撑，短期玉米价格偏强运行；下游深加工存补库需求，部分企

业收购价小幅上涨；而下游养殖业因产能去化缓慢，限制对玉米饲料的消费水平。 短期玉米因政策因素

偏强运行，但后期玉米价格或将随地趴粮卖压实现而承压回调，建议谨慎做多。  

期现结构：当前期价呈 Contango结构，价格排列呈现出近低远高的状态， 05 贴水 09，09 贴水

01。 
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免责声明 

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对

这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有

关变更的通知。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投

资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风

险。本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

 


