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综述： 关税事件影响有限 玉米仍以自身逻辑主导价格

核心观点：

当前来看，天气转暖及种植期来临，产区基层余粮基本出清，一季度玉米进

口骤减，以及新小麦因产区干旱价格炒作上涨，导致阶段性供应逐渐紧张，加上

国内玉米下游采购谨慎导致消费乏力，养殖利润低位以致于养殖企业按需采购，

玉米深加工企业因亏损导致开工率下降，下游需求提振作用有限，虽说关税事件

影响玉米进口，但是国内玉米进口依赖度逐年降低，加之转向巴西补充进口，因

此关税事件对于玉米市场影响有限，国内玉米仍以国内玉米供需逻辑主导价格；

当前正处新旧量交替空窗期，阶段性供应紧张使得期价易涨难跌，预计中长期玉

米价格或存在上涨预期。
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一、 玉米市场结构

截止 5月初，玉米指数 4月价格呈现先震荡后上涨，玉米指数价格在 4月初跌至 2260 元/

吨一线后，在区间震荡至 4月下旬后，开始反向上行测试上方 2350 元/吨一线压力位，有效突

破后继续向上测试 2400 元/吨一线压力位。整月表现来看，天气转暖及种植期来临，产区基层

余粮基本出清，一季度玉米进口骤减，以及新小麦因产区干旱价格炒作上涨，导致阶段性供应

逐渐紧张，加上国内玉米下游采购谨慎导致消费乏力，养殖利润低位以致于养殖企业按需采购，

玉米深加工企业因亏损导致开工率下降，下游需求提振作用有限，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 4月 USDA 报告供需收紧

美国农业部公布的 4月供需报告显示，2024/25 年度美国以外地区的玉米产量上调。欧盟、

坦桑尼亚和洪都拉斯的产量增加被摩尔多瓦、柬埔寨和肯尼亚的产量减少所部分抵消。欧盟玉

米整体产量增加，波兰、克罗地亚、法国和德国的产量增加被罗马尼亚和保加利亚的产量减少

所部分抵消。2024/25 年度美国以外地区的玉米期末库存较上月增加，主要反映在韩国和巴基

斯坦的库存增加。全球玉米期末库存为 2.877 亿吨，减少 130 万吨。整体玉米数据解读偏中性。

图 3：4月 USDA 全球玉米供需平衡表 图 4：4月 USDA 美国玉米供需平衡表
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来源：美国农业部,粮油商务网,安粮期货研究所

2) 市场余粮见底，粮源逐步转移至贸易商

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

来源：中国粮油商务网，安粮期货研究所

3) 关税政策使得进口收紧，利好国内玉米市场信心



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

5 / 8

近期中美关税争端再度升级，财政部宣布自 4 月 10 日起对美商品加征 84%关税，进口美

玉米税率高达 99%，几乎切断了贸易可能性，将刺激用粮企业加大国产粮采购力度，对国内玉

米价格有一定的利好作用。

在关税反制背景下，大豆、玉米等农产品的进口成本也会相应抬升，因此预计我国从美国

进口的农产品总量将进一步下降。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。

图 7：进口玉米月度值 图 8：进口玉米累计值

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
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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 3 月份能繁母猪存栏量为 4039 万头，截止 5月 2日，

自繁自养利润为 85.05 元/头，外购仔猪养殖利润为 48.53 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

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
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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

由于宏观经济增长乏力，下游需求表现一般，深加工利润表现欠佳。往后来看，中美关税

对峙下，外贸形势较为严峻，预计会持续对深加工企业的产品销售产生一定压力，意味着深加

工企业利润难有大幅改善空间，或限制玉米消耗。根据数据显示，截止 4月 3日，淀粉企业开

机率 61.13%，环比上涨 1.16%，深加工玉米淀粉生产量为 63.59 万吨，环比上涨 1.2%。玉米

淀粉加工利润为-260 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

当前来看，天气转暖及种植期来临，产区基层余粮基本出清，一季度玉米进口骤减，以及

新小麦因产区干旱价格炒作上涨，导致阶段性供应逐渐紧张，加上国内玉米下游采购谨慎导致

消费乏力，养殖利润低位以致于养殖企业按需采购，玉米深加工企业因亏损导致开工率下降，

下游需求提振作用有限，虽说关税事件影响玉米进口，但是国内玉米进口依赖度逐年降低，加

之转向巴西补充进口，因此关税事件对于玉米市场影响有限，国内玉米仍以国内玉米供需逻辑
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主导价格；当前正处新旧量交替空窗期，阶段性供应紧张使得期价易涨难跌，预计中长期玉米

价格或存在上涨预期。
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