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综述： 内生动力较强 玉米仍以自身逻辑主导价格

核心观点：

短期来看，玉米售粮进度同比较快，当前市场余粮仅剩一成左右，且进口玉

米及替代性谷物进口同比大幅减少，对玉米市场冲击减弱，市场阶段性供应压力

减轻，南北港高库存压力或有缓解，而下游深加工及饲料企业库存处高位，短期

需求增量不足，但近期政策粮轮换及小麦对玉米替代等潜在压制因素仍在，市场

多空因素掺杂，预计期价短期维持区间震荡；中长期来看，随着下游需求回升，

关税影响进口美玉米或将大幅下降，国产玉米需求转强，供需格局有望逐渐趋紧，

中远期来看玉米或存在上涨预期。但综合来说，由于玉米对外依赖度逐渐减弱，

玉米仍以国内玉米供需逻辑主导价格。
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一、 玉米市场结构

截止 4月初，玉米指数 3月价格呈现 V型反转，价格在 2月底跌至 2250 元/吨一线后，开

始反向上行测试上方 2350 元/吨一线压力位，无效突破后再次下行测试 2250 元/吨一线支撑。

整月表现来看，新粮上市以来，基层售粮积极性相对较高，节前华北、东北地区售粮进度相较

往年同比偏快，售粮进度已接近 9成，当前余粮所剩无几，且进口玉米及替代性谷物进口同比

大幅减少，对玉米市场冲击减弱，市场阶段性供应压力减轻；下游生猪产能持续恢复，饲料消

费有望提升，整体供需格局趋于改善，但近期政策粮轮换及小麦对玉米替代等潜在压制因素仍

在，近期关税事件或对玉米价格产生影响，但整体来看，由于玉米对外依赖度逐渐减弱，玉米

仍以国内玉米供需逻辑主导价格。

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) 全球玉米供需形势宽松，关税事件或影响进出口

美国农业部公布的 3 月供需报告显示，美国农业部播种意向报告及季度库存数据发布，

2025 年美国玉米种植面积预计为 9532.6 万英亩，创下 12 年来的最高水平，种植面积超预期；

季度库存报告显示，2025 年 3 月 1 日美国玉米库存总计 81.5 亿蒲，这一数据接近市场预期的

81.51 亿蒲。市场此前就预估到了美国农业部将上调玉米种植面积预估，因此美玉米在 3月下

旬就开始承压下行，并在上周五盘中触及三个月低位 4.42 美元。然而由于同一日公布的季度

玉米库存较上年同期下降，加之市场有利空出尽的心态，CBOT 玉米期货主力合约周一小幅收

高收高 4美分，守住了 4.5 美元关口。

4月 2日，美国总统特朗普在白宫签署两项关于“对等关税”的行政令，宣布美国对所有

贸易伙伴设立 10%的“最低基准关税”，该关税于 4 月 5 日生效。此外，特朗普将对与美国
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贸易逆差最大的国家和地区征收不同的、更高的 “对等关税”，这些措施于 4 月 9 日生效。

对玉米而言，美玉米最大出口国是墨西哥，美玉米出口会减少，美玉米从 520 美分/蒲跌到 450

美分/蒲，已经反应关税出口预期。但美玉米国内需求仍较好，美玉米预计仍会在 450 美分/

蒲窄幅震荡，且后期美玉米种植面积仍存在较大不确定性。

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) 余粮见底，市场供应趋紧

首先需要明确的是，24/25 年的玉米产量虽然减少但仍属于丰产的范畴之内。由于我国近

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。从不同市场调研数据来看，各机

构对于玉米增产幅度评判不一，卓创预计24/25年国内玉米同比减产1110万吨（同比下降4.1%），

钢联预计同比减产 900 万吨（同比下降 3.2%），粮油中心预计产量继续稳定增长约 316 万吨（同

比增幅 1%），同比增幅明显小于去年同期。但可以肯定的是不管数据显示增产或者减产，同比

于 23/24 年的历史性丰产事实，今年的玉米产量仍属丰产。

目前，全国大部分产区余粮见底，售粮高峰已过，玉米市场整体呈现压力逐步减轻的态势，

市场多数粮源基本转移至贸易商及加工企业。由于当前正处于备耕春耕阶段，农户关注重心逐

步转移至机械检修、整地和耕种，余粮售卖进度或进一步放缓，叠加中储粮持续增储收购的政

策性利好消息支撑，持粮主体对后市看涨情绪持续升温，出货意愿不强，促使市场供应趋紧。

但因当前华北玉米价格比东北地区高 200 元/吨左右，东北玉米发运到华北地区顺价，部分贸

易商存在落袋为安的意愿，市场流通性较好。

图 5：东北、华北地区售粮进度 图 6：中国玉米供需平衡表
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来源：中国粮油商务网，安粮期货研究所

3) 进口收紧+政策收储，利好国内玉米市场信心

玉米供应当中，除了关键的国内玉米产量变化、玉米及替代品进口，以及国内玉米政策也

是重要扰动因素。

一方面来看，近期关税事件对玉米及替代品进口情势变化不大。美国总统特朗普于 4月 2

日宣布对美国进口商品征收 10%的基准关税，且宣布对中国实施 54%的“对等关税”，4月 4日

中国推出反制措施，4月 10 日起对所有美国商品加征 34%的关税，此前 3月中国对美国玉米征

收的 15%关税，意味着美国玉米关税将达到 49%。不过 2018 年以来，中美贸易摩擦不断、全球

极端天气频发、地缘冲突不断，国际粮食价格波动加剧，为了进一步增强国内粮食供给能力，

持续提升国际供应链韧性，近年来我国加速了粮食多元化进口布局，包括发放巴西玉米进口许

可，打通南非玉米输华通道等，粮食进口过度依赖一国的格局逐渐得到扭转，国家粮食和物资

储备局最新数据显示，2024 年我国粮食进口结构呈现“总量稳、品种优、布局活”特征。海

关进口数据显示，近年来美国谷物进口量在我国进口市场中的占比呈现下降趋势。分品种看，

美国玉米和小麦进口量在我国进口总量中的占比不足两成，关税政策影响相对有限。但美国高

粱占比超过 50%，影响或相对较大。

另一方面看国内的储备政策，随着供需缺口的缩小，国内玉米市场运行将主要取决于自身

供需形势和储备调控政策。自新粮上市以来，中储粮持续在产区进行收储托市，并且 3月以来

开始政策粮拍卖，但自 2025 年中储粮拍卖以来，储备粮玉米采购量持续大于销售量，有利于

拓宽新粮销售渠道，缓解种植户售粮压力。积极发挥稳市场稳预期作用。因此在进口及替代都

将明显转弱情况下，叠加国家政策下场，市场情绪受提振，后期盘面或有支撑。

图 7：进口玉米月度值 图 8：进口玉米累计值
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来源：同花顺,安粮期货研究所

图 9：玉米-进口大麦价差 图 10：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

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，2025 年 2 月份能繁母猪存栏量为 4066 万头，截止 3月 28 日，

自繁自养利润为 51.83 元/头，外购仔猪养殖利润为-27.13 元/头；生猪市场或面临成本侧与

供给侧的双重压力，受供给侧持续恢复的影响，生猪现货价格存在向养殖成本回归的驱动，全

年将呈现低利润特征。

另外从生猪出栏情况来看，2024 年四个季度出栏数量始终低于往年水平，加之生猪存栏的

不断增加，市场供应充足，因而今年生猪饲料消费预期将同比增加，当前整体仍以消化前期留

存库存为主，所以生猪市场仍然是处在供过于求的大背景之下，后期对饲料仍有较大规模的刚

性消费，或能提振玉米需求，但因总量有限，且随着饲料成本的回归，市场生猪供应将不断减

少，因此饲料需求虽有刚需但难有增量。

图 11：玉米豆粕平均价格 图 12：生猪屠宰量
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来源：同花顺,安粮期货研究所

图 13：自繁自养生猪养殖利润 图 14：外购仔猪养殖利润

来源：同花顺,安粮期货研究所

图 15：生猪及能繁母猪存栏量 图 16：饲料产量

来源：同花顺,安粮期货研究所

2）深加工陷入亏损 需求提振有限

深加工企业陷入亏损，淀粉库存处于高位，企业或维持刚需采购为主，部分深加工拍卖陈

粮或消费库存。整体加工需求难有明显增量。根据数据显示，截止 4月 3日，淀粉企业开机率

61.49%，环比下降 0.56%，深加工玉米淀粉生产量为 64.99 万吨，环比下降 0.59%。玉米淀粉
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加工利润为-45.20 元/吨。成本的高企大大的压缩了利润空间、开机率的调整预期影响到了市

场的信心，企业采购行动相对谨慎。

图 17：玉米淀粉企业加工利润 图 18：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

短期来看，玉米售粮进度同比较快，当前市场余粮仅剩一成左右，且进口玉米及替代性谷

物进口同比大幅减少，对玉米市场冲击减弱，市场阶段性供应压力减轻，南北港高库存压力或

有缓解，而下游深加工及饲料企业库存处高位，短期需求增量不足，但近期政策粮轮换及小麦

对玉米替代等潜在压制因素仍在，市场多空因素掺杂，预计期价短期维持区间震荡；中长期来

看，随着下游需求回升，关税影响进口美玉米或将大幅下降，国产玉米需求转强，供需格局有

望逐渐趋紧，中远期来看玉米或存在上涨预期。但综合来说，由于玉米对外依赖度逐渐减弱，

玉米仍以国内玉米供需逻辑主导价格。
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