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综述：供需双弱格局下 玉米价格重心持续下移

核心观点：当前玉米市场正处于新旧粮交替的青黄不接期，随着余粮持续消耗及进口量

下滑，阶段性供应偏紧格局逐步显现。尽管进口玉米拍卖对市场形成一定补充，但小麦-玉米

价差持续收窄，使得饲用替代效应增强，抑制了玉米价格的上涨空间。从需求端来看，下游

采购仍维持谨慎态度，养殖企业受利润低迷制约，多采取按需补库策略；深加工企业则因亏

损压力，主动降低开工率，整体消费对价格的支撑作用有限。从期货盘面来看，玉米指数仍

面临进一步下行压力，短期或向下测试 2200 元/吨关键支撑位，需关注该位置能否形成有效

企稳，目前玉米市场的下跌趋势尚未扭转，不排除后市有跌破 2200 元/吨后继续创新低的可

能。
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一、玉米市场结构

截止 7月底，玉米指数价格自近期高点持续下跌至 2260 元/吨支撑位，然后由于过度下跌

导致技术反弹，但反弹高度有限，涨至 2300 元/吨以上，再次开启下跌行情，预计将持续下降

测试 2200 元/吨一线位置。玉米市场虽处于新旧粮交替空窗期，但近期早熟春玉米即将收割上

市，进口玉米拍卖也在持续进行，加之其他替代品进口资源叠加，推动市场情绪略悲观，因此

期价相对疲弱，预计短期期价将持续下跌测试前期低点；而国内玉米下游采购谨慎导致消费乏

力，养殖利润低位，加之小麦替代的影响，饲料企业对玉米的补库需求受抑制，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。基本面暂无重大利好事件，续涨动力不足。

整体来看，玉米指数仍面临进一步下行压力，短期或向下测试 2200 元/吨关键支撑位，需关注

该位置能否形成有效企稳。目前玉米市场的下跌趋势尚未扭转，不排除后市有跌破 2200 元/

吨后继续创新低的可能。

期限结构：整体结构呈现 09 升水 01，01 贴水 05。

图一：玉米市场期现结构 图二：玉米主力合约基差

数据来源：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 7 月 USDA 报告供需收紧

美国农业部公布的 7月供需报告显示，全国及美国的报告数据小幅下调。美国方面，USDA

预计 2025/26 年度美国玉米产量为 157.05 亿蒲式耳，较 6月下降了 1.15 亿蒲式耳。种植面积

预计为 9520 万英亩，较上月下降了 10 万英亩。单产继续沿用之前预估的趋势单产 181 蒲式耳

/英亩。期初库存和产量下降，美国国内总供应量预计较上月下降 1.4 亿蒲，但由于总需求同

样下降了 5000 万蒲，最终美国玉米期末库存为 16.6 亿蒲，总共下降 9000 万蒲式耳。此数据

低于报告前路透及道琼斯调查预计数据，但期末库存数据整体依旧较高。全球方面，报告中调

增 2025/26 产季全球玉米产量至 12.64 亿吨，较 6月预测下降了 232 万吨。较上一年度增加了

3837 万吨。其中，美国调减了 292 万吨，加拿大和墨西哥各调增了 30 万吨。另外 2025/26 市

场年度全球玉米期末库存为 2.7208 亿吨，报告前预期值为 2.7746 亿吨，6 月预测为 2.7524

亿吨，全球库存数据中性微偏多。
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图三：7 月 USDA 全球玉米供需平衡表 图四：7 月 USDA 美国玉米供需平衡表

数据来源：美国农业部，中国粮油商务网，安粮期货研究所

（2）玉米对外依赖度降低，进口维持低位

一般来讲，在第二、三季度新季玉米处于种植期，随着市场持续消耗陈粮，价格往往存在

一定的上涨动力。正常情况下，市场主要通过进口玉米及其替代品来弥补这一时期的供需缺口。

然而今年情况有所不同，受中美贸易摩擦影响，加之我国积极推进粮食进口多元化战略，玉米

进口量出现大幅下滑，从粮食进口结构看，大豆仍是占比最大的进口品种，大麦、高粱、小麦、

稻米、进口比重次之，玉米进口比重最小。小麦和玉米进口的断崖式下跌主要源于国内库存充

足、产量提升以及进口替代策略的推进。大麦和高粱进口降幅相对较小，因其主要用于饲料加

工和酿酒行业，需求具有一定刚性。

海关数据显示，2025 年 6 月我国玉米进口量仅为 16 万吨，同比下降 83%；1-6 月累计进

口 79 万吨，同比降幅达 85%，进口规模持续创下新低，其中，从巴西进口玉米 25 万吨，占比

31.7%;俄罗斯进口 20 万吨，占比 26%;乌克兰进口 23 万吨，占比 29.4%;缅甸进口 7 万吨，占

比 8.9%。近年来，我国玉米对外依存度逐年下降，同时进口美国玉米的价格优势也不复存在。

根据中美联合声明的关税政策，进口美国玉米需缴纳 26%的关税，据此测算 8-12 月美玉米到

港完税价将在 2400-2700 元/吨区间，价格竞争力明显不足。
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图五：进口玉米月度值 图六：进口玉米累计值

图七：玉米-进口大麦价差 图八：进口高粱-玉米价差

数据来源：同花顺，中国粮油商务网，安粮期货研究所

（3）进口拍卖+小麦替代，补足市场缺口

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至少要到 8月份才能零星上市，所以第二季度算是一个绝对的

供应真空期。随着市场余粮不断消耗，进口玉米定向拍卖 7月初终于开启。7月以来三批进口

玉米拍卖呈现量价齐升态势。首拍 18.9 万吨成交率 96.91%，最高溢价超 160 元/吨；次拍底

价直接跳涨 30-60 元/吨至 2200-2380 元/吨区间，仍获 86%成交率；第三拍虽未公布结果，但

304580 吨的投放量已释放政策层面保供稳价信号。值得关注的是，巴西玉米在进口占比中跃

升至 47，而美玉米进口量因关税壁垒已锐减至 16，这预示着未来进口粮源成本或将持续承压。

且在拍卖中，现实东北产区溢价情况更多，说明当前市场余粮数量不多。

新季小麦仍处于集中上市阶段，供应总体充足，不仅对小麦自身价格形成压制，也通过替

代逻辑间接利空玉米，从目前已上市新麦价格来看，小麦现货价格基本在 2400-2430 元/吨左

右，仍低于玉米现货价格，小麦价格相较于玉米更具性价比，因此大多数企业采购小麦代替玉

米在饲用领域的份额，从而使得玉米价格减弱。

随着早熟春玉米陆续上市，叠加进口拍卖和小麦替代效应，阶段性供应压力导致玉米价格

维持弱势格局。后期需重点关注新作生长情况以及政策调控节奏。
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图九：小麦-玉米价差 图十：小麦全国均价

数据来源：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

从当前生猪产能来看，能繁母猪去库存进程缓慢，存栏量持续高于市场正常保有量。数据

显示，2025 年 6 月能繁母猪存栏量为 4043 万头，较正常保有量（3900 万头）高出 1.02%，已

进入高位低波动区间。截至 7月 31 日，自繁自养养殖利润为 109 元/头，环比下降 112 元/头；

外购仔猪养殖利润则降至-32 元/头，环比减少 282 元/头。这表明生猪市场正面临成本端与供

给端的双重压力。由于产能持续恢复，生猪现货价格存在向养殖成本回归的趋势，预计全年行

业将维持低利润格局。

此外，生猪行业的“反内卷”趋势可能为下游养殖企业带来积极影响——即市场更倾向于

稳定价格和合理利润，而非恶性价格竞争、盲目扩张或低效生产。由于饲料需求是玉米最主要

的消费端，养殖行业的高质量发展将对玉米市场产生多维度影响，首先饲用需求总量可能小幅

下降，但对玉米品质的要求或进一步提升；并且伴随养殖利润改善，下游企业的压价意愿可能

减弱，有利于稳定玉米价格。在反内卷模式下，产业链各环节利润分配趋于合理，玉米价格跌

破种植成本的风险将降低，从而促进整个玉米产业的稳健发展。
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图十一：玉米豆粕平均价格 图十二：生猪屠宰量

图十三：自繁自养生猪养殖利润 图十四：外购仔猪养殖利润

图十五：生猪及能繁母猪存栏量 图十六：生猪季度出栏量

数据来源：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 8月 2日，淀粉企业开
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机率 49.27%，环比上涨 3.16%，深加工玉米加工量为 77.10 万吨，环比上涨 4.95%。玉米淀粉

加工利润为-65.53 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

数据来源：中国粮油商务网,安粮期货研究所

三、行情展望

当前玉米市场正处于新旧粮交替的青黄不接期，随着余粮持续消耗及进口量下滑，阶段性

供应偏紧格局逐步显现。尽管进口玉米拍卖对市场形成一定补充，但小麦-玉米价差持续收窄，

使得饲用替代效应增强，抑制了玉米价格的上涨空间。从需求端来看，下游采购仍维持谨慎态

度，养殖企业受利润低迷制约，多采取按需补库策略；深加工企业则因亏损压力，主动降低开

工率，整体消费对价格的支撑作用有限。从期货盘面来看，玉米指数仍面临进一步下行压力，

短期或向下测试 2200 元/吨关键支撑位，需关注该位置能否形成有效企稳。目前玉米市场的下

跌趋势尚未扭转，不排除后市有跌破 2200 元/吨后继续创新低的可能。
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