
 

 

 

 

 

 

 

综述：阶段性多空逻辑兑现 玉米期价陷入调整震荡 

 

核心观点： 

中长期来看，在玉米产量增加、需求减少情况下，整体供需由基本平衡转向

宽松，导致玉米价格重心下移，中长期下行趋势未改；短期从市场基本面来看，

多空逻辑都已逐步兑现，市场进入震荡博弈阶段，等待市场出现新的供需矛盾指

导价格方向。因当前市场多空逻辑交织，基本面尚无明显趋势性矛盾产生，因此

玉米市场阶段性震荡局面基本成型且会持续一段时间，近阶段期价大涨大跌的可

能性相对较小，预计期价维持在 2300-2500 元/吨区间内震荡。 从价格角度来

看，本轮行情为熊市行情最后一波下行尾声，市场已基本回归基本面主导，期价

已触及底部区域，在当前多空逻辑逐步兑现后，期价向下空间不足且上行驱动有

限，短期建议以区间操作或观望为主，关注产区售粮进度及终端需求变化。 
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一、 玉米市场结构 

截止 3 月 29 日，玉米主力合约反弹承压再调整，整体呈现区间震荡表现。整月表现

来看，基层售粮已进入尾声，根据粮油商务网数据来看，东北产地售粮进度已达 81%，华

北售粮进度已达 66%，市场阶段性流通较为宽松，加之进口玉米及替代品不断到港，市场

供给相对充足，但是后期第三、四批增储预期消息频出，对期价略有提振；而下游深加工

及饲料企业经过消耗后，虽存一定刚需补库预期，但难有明显放量提振，因此在多空因素

掺杂情况下，期价暂无趋势性走势，整体呈现区间震荡。 

期现结构：整体结构呈现 05 贴水 09，09 升水 01。 

图 1：玉米市场期现结构                 图 2：玉米主力合约基差                              

  
来源：同花顺，安粮期货研究所大数据平台，安粮期货研究所 

二、 市场行情分析 

1、供应端 

1) 全球玉米供需宽松格局不变，美玉米价格底部震荡徘徊 

从国际大背景看，美国农业部公布的 3 月供需报告显示，美国 2023/24 年度玉米相关

数据与 2 月持平，期末库存仍处高位 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，USDA3 月报告中巴西玉米出口仍维持在 5200 万吨，

低于美国玉米出口预估 5334 万吨。但本次报告中全球玉米期末库存下调，整体报告相对中



 

 

 

性偏多，全球玉米产需略微收窄，为美玉米提供一定利多，但整体来看供应仍处高位，且外

盘美玉米供需平衡未作调整，本年度丰产大背景仍为期货价格输送压力。 

图 3：3 月 USDA 全球玉米供需平衡表     图 4：3 月 USDA 美国玉米供需平衡表 

  

来源：美国农业部,粮油商务网,安粮期货研究所 

2) 增产已成事实，供应压力传导至期价 

从国内外产地玉米供需情况来看，2023/24 年全球玉米及国内总供应增加的局面已成

基本事实。根据美国农业部 3 月供需报告，2023/2024 年度全球玉米产量约 12.30 亿吨，

消费量约 14.02 亿吨，出口量约 2.02 亿吨，期末库存约 3.19 亿吨，同比小幅增加。按照年

度来看，2023/2034 年度世界玉米种植面积和产量较上年度依然是双增，世界玉米产量将

达到 12.30 亿吨，依然为历年新高，全球库存消费比为 26.65%，美国玉米库存消费比为

14.92%，处于 5 年高点。因此国际市场供应充裕，限制美玉米涨幅的同时也限制了国内玉

米价格上涨。 

而单看我国玉米供需情况，由于近年来玉米价格持续处于高位区间，给基层农户带来了

较好的种植收益，加上全国主产区粮豆轮作及部分地区杂粮改种，玉米种植面积及单产量恢

复性增长。据相关数据统计，2023 年全国玉米种植面积达到 4093 万公顷，同比增长 75 万

公顷，增幅 1.85%，同时 2023/24 年度玉米单产水平创新高纪录，据估算，国内玉米平均

产能在 6500 公斤/公顷。在种植面积创记录、单产水平创记录的情况下，2023/24 年度玉



 

 

 

米总产量也创出 2.88 亿吨的新高记录。但目前来看，各机构对于玉米增产幅度评判不一，

但可以肯定的是增产已经成为当下市场共识，并在心理层面上影响各主体即期的购销决策，

并且根据玉米种植收获的特性，玉米增产事实在 2024 年新季玉米上市之前都会给市场带来

一定的供给压力，因此基本面传导到期价上，预计 2024 年上半年，玉米大涨的可能性相对

较低。 

图 5：东北、华北地区售粮进度                图 6：中国玉米 3 月供需平衡表 

 

  

来源：中央气象台,中国粮油商务网，安粮期货研究所 

3) 进口及替代谷物大幅增加，挤占国产玉米空间 

据海关数据显示，2024 年 1 月我国进口玉米 359 万吨，环比增 60.1%，同比增 60.1%；

2024 年 2 月我国进口玉米 260 万吨，环比减少 27.58%，同比减少 15.7%；2024 年 1-2

月我国累计进口玉米 619 万吨，同比增 16.2%。这一数据暗示，若保持此进口节奏，今年

进口玉米数量可能超过 2021 年的 2835 万吨纪录。而进口玉米数量的增加，主要受国际玉

米价格走低的影响。以美国和巴西玉米为例，从未来几个月进口玉米到港价格来看，基本到

港价格处在 2050-2150 元/吨区间范围内，相较于国内广东蛇口港玉米成交价 2500 元/吨

相比，进口玉米具有明显的性价比优势。 

此外，进口大麦和高粱的增长也可能对玉米市场产生影响。大麦和高粱作为玉米的主要

替代品，可能会挤占部分玉米的饲用需求。进口大麦作为能量饲料，对比国内玉米价格来说，

替代性价比非常高，近一年来采购进口大麦量明显增多。据海关数据显示，2024 年 1 月我



 

 

 

国进口大麦 157 万吨，环比增 214%，同比增 216.2%；2024 年 2 月我国进口大麦 114 万

吨，环比增 147.83%，同比增 146.7%；2024 年 1-2 月我国累计进口大麦 271 万吨，同比

增 182.6%。但近期随着国内玉米价格下跌，南方港口美国高粱与玉米价差仍无价格优势，

饲料企业多采购性价比更高的替代品，预计后续购买美国高粱的步伐将会放缓。据海关数据

显示，2024 年 1 月我国进口高粱总量为 55 万吨，环比 161.9%，同比增幅 774.2%;2024

年 2 月我国进口高粱总量为 106 万吨，环比增幅 783.33%，同比增幅 774.2%。2024 年

1-2 月我国累计进口高粱 161 万吨，同比增 393.6%。预测机构数据显示，今年上半年预计

美国高粱到货超过 300 万吨。 

图 9：进口玉米月度值                     图 10：进口玉米累计值 

  
来源：同花顺,安粮期货研究所 

图 11：美玉米进口成本                    图 12：巴西玉米进口成本 

 

 

来源：同花顺,安粮期货研究所 

图 13：玉米-进口大麦价差                   图 14：进口高粱-玉米价差 



 

 

 

  
来源：同花顺,安粮期货研究所 

2．需求端 

1) 生猪产能去化缓慢，饲料消费虽存刚需但难有增量 

需求疲弱在近一年一直是下游养殖业消费的代名词，而三月份能繁母猪正常保有量的下

调（从原定的 4100 万头调整成 3900 万头）让市场更加担忧玉米长期需求是否会下滑，从

农业农村部给出的饲用消费 19100 万吨数据来看，长期生猪需求还是有增长的预期，但中

短期仍不可抑制的受到产能去化缓慢的影响。从当前的生猪产能角度来看，能繁母猪去库进

程缓慢，能繁母猪存栏始终维持市场正常保有量以上，根据已有数据来看，2023 年 11 月

份能繁母猪去化速度才开始有所提速，并且当前仍处在生猪消费淡季，在经历春节的高消费

后，当前整体仍以消化前期留存库存为主，所以整体仍然是处在供过于求的大背景之下，因

此对于生猪市场来讲，2024 年生猪上半年供应量缩减幅度相对有限，本轮猪周期底部拐点

或将于 2024 年下半年显现。 

就生猪市场供强需弱的现状而言，养殖行业压力进一步传导至饲料行业，因此呈现自下

而上的负反馈传导，生猪养殖向上驱动不足带动上游饲料疲弱，因此玉米饲料消费虽有刚需

但难有增量，而玉米价格在缺乏下游支撑条件下也偏弱区间震荡。 

图 15：22 个省市生猪及仔猪平均价         图 16：生猪屠宰量      



 

 

 

  

来源：同花顺,安粮期货研究所 

图 17：自繁自养生猪养殖利润              图 18：外购仔猪养殖利润 

  

来源：同花顺,安粮期货研究所 

图 19：生猪及能繁母猪存栏量              图 20：饲料产量  

  

来源：同花顺,安粮期货研究所 

2） 饲料企业加工利润向好，下游补库需有望提升 

企业库存不断消耗，加之玉米期价一直处于低位，使得深加工利润改善，深加工企业开

机率直到年前一直处于较高水平，玉米消耗量依旧上行，玉米副产品价格稳中有升。根据数

据显示，截止 3 月中旬，第一季度全国主要 126 家玉米深加工企业共消费玉米 1422.04 万

吨，较去年同期 1411.53 万吨，增长 10.51 万吨。其中玉米淀粉加工企业共消耗 733.11 万



 

 

 

吨，较去年同期 681.9 万吨，增加 51.21 万吨;氨基酸企业消耗玉米 223.1 万吨，较去年同

期 244.65 万吨，下降 21.55 万吨；酒精企业消耗 465.83 万吨，较去年同期 484.71 万吨，

下降 18.88 万吨。后续重点关注二季度淀粉以及副产品价格和成本端玉米价格变化情况。 

图 21：玉米淀粉企业加工利润            图 22：玉米淀粉深加工企业开机率 

  
来源：中国粮油商务网,安粮期货研究所 

三、  行情展望 

中长期来看，在玉米产量增加、需求减少情况下，整体供需由基本平衡转向宽松，导致

玉米价格重心下移，中长期下行趋势未改；短期从市场基本面来看，短期多空逻辑都已逐步

兑现，市场进入震荡博弈阶段，等待市场出现新的供需矛盾指导价格方向。因当前市场多空

逻辑交织，基本面尚无明显趋势性矛盾产生，因此玉米市场阶段性震荡局面基本成型且会持

续一段时间，近阶段期价大涨大跌的可能性相对较小，预计期价维持在 2300-2500 元/吨区

间内震荡。从价格角度来看，本轮行情为熊市行情最后一波下行尾声，市场已基本回归基本

面主导，期价已触及底部区域，在当前多空逻辑逐步兑现后，期价向下空间不足且上行驱动

有限，短期建议以区间操作或观望为主，关注产区售粮进度及终端需求变化。 
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