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综述： 新旧粮交替空窗期 关注种植情况及小麦替代

核心观点：

当前来看，玉米市场正处于新旧粮交替空窗期，市场不断消耗余粮，加之进

口减少，玉米阶段性供应或趋紧，在此期间，小麦上市且与玉米价格不断缩小，

或将替代玉米在饲用领域的份额，以及天气炒作将成为影响价格另一关键因素；

国内玉米下游采购谨慎导致消费乏力，养殖利润低位以至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。当前市场供需

情况未对市场价格产生趋势性推力，玉米期价短期预期区间震荡为主，关注新麦

上市情况及天气变化。
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一、 玉米市场结构

截止 5月底，玉米指数 5月价格先上涨再下跌，玉米指数价格在 5月初涨至阶段性高位

2380 元/吨一线后，开启反弹路径，反向下行测试下方方 2300 元/吨一线支撑位，但未有效突

破，下跌至支撑位附近又再次反弹。产区基层余粮基本出清，前四个月玉米进口骤减，以及港

口库存不断下降，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，整体来看，玉米市场阶段性供需未对价格产生趋势性推动。

期现结构：整体结构呈现 07 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 5月 USDA 报告供需收紧

美国农业部公布的 5月供需报告显示，因欧盟玉米产量上调，报告持续上调 2024/25 年度
全球玉米产量，全球玉米产量上调 4398 万吨至 12.65 亿吨，仍处于历史第三高位，但期末库
存下调 36 万吨至 2.87 亿吨，处于十年低位；美国玉米产量由于种植效益优势驱动的扩种，相
较上月上涨 2421 万吨至 40184 万吨，，玉米出口上调 190 万吨至 6495 万吨，处于四年高位；
饲料消费上涨 381 万吨至 1.98 亿吨，工业消费维持 1.75 亿吨，总消费上调 559 万吨至 3.293
亿吨，期末库存 4572 万吨，上调 978 万吨。整体而言，本次报告玉米供需数据偏利空。

图 3：5月 USDA 全球玉米供需平衡表 图 4：5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) 玉米处关键生长期，天气成为核心关注点

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，港口库存也不断下降。市场重心将转向至玉米种

植，新年度玉米丰产是否，生长关键期的天气将成为关键因素。从 6月开始天气多变，无论是

干旱还是洪涝，还是高温低温都会一定程度影响到新作玉米的单产预期，极易发生情绪及天气

炒作，根据农业农村部预测，2025/26 年度，中国玉米种植面积 44873 千公顷（6.73 亿亩），

较上年度增加 132 千公顷（198 万亩），增幅 0.3%。在无任何异常天气影响下，预计新年度玉

米将维持丰产。

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

在关税背景下，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，
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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。

根据海关数据显示，2025 年 4 月我国进口玉米 18 万吨，环比增加 125%，同比减幅 85%；

2025 年 1-4 月我国累计进口玉米 44 万吨，同比减幅 101%。2025 年前 4 个月中国玉米进口骤

降，可能受国内玉米丰收及贸易战关税影响。按照关税 26%计算，6-10 月份美玉米到港理论完

税价为 2500-2600 元/吨，进口美玉米仍不具备价格优势。

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

4) 小麦-玉米价差缩窄，小麦替代或带动玉米价格下行

玉米正处青黄不接时期，上一年度的玉米经过大半年的消耗，各级库存基本都已处于低位

水平，而新季玉米早最的春玉米怎么也要到 8月份才能零星上市，所以 6月份是一个绝对的供

应真空期。而在此时期，若小麦价格持续走弱，小麦将替代玉米在饲用领域的份额，从而使得

玉米价格减弱。

小麦上市时开秤价相对较高，但随着小麦入市范围的扩大，新麦价格势必会归于正常，小
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麦-玉米价差不断收窄。整体上看，小麦市场供应较为充足，旧作库存压力仍存，面粉企业开

机率维持稳定，饲料企业采购小麦积极性有所提升，饲料配方中小麦添加比例提高，后期重点

关注小麦、玉米价差情况。

图 11：小麦-玉米价差 图 12：小麦全国均价

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 4 月份能繁母猪存栏量为 4038 万头，截止 5月 30 日，

自繁自养利润为 35.65 元/头，外购仔猪养殖利润为-84.37 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，2025 年第一个季度出栏数量低于往年水平，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 13：玉米豆粕平均价格 图 14：生猪屠宰量
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来源：同花顺,安粮期货研究所

图 15：自繁自养生猪养殖利润 图 16：外购仔猪养殖利润

来源：同花顺,安粮期货研究所

图 17：生猪及能繁母猪存栏量 图 18：生猪季度出栏量

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

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 5月 31 日，淀粉企业
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开机率 53.12%，环比下降 2.54%，深加工玉米淀粉生产量为 55.26 万吨，环比下降 2.64%。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 19：玉米淀粉企业加工利润 图 20：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，玉米市场正处于新旧粮交替空窗期，市场不断消耗余粮，加之进口减少，玉米

阶段性供应或趋紧，在此期间，小麦上市且与玉米价格不断缩小，或将替代玉米在饲用领域的

份额，以及天气炒作将成为影响价格另一关键因素；国内玉米下游采购谨慎导致消费乏力，养

殖利润低位以至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。当前市场供需情况未对市场价格产生趋势性推力，玉米期价短期预期区间震荡为主，

关注新麦上市情况及天气变化。
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