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综述：短期反弹难改弱势，关注期价下方整数支撑

核心观点：

从基本面看，新季玉米整体仍维持供应宽松格局。尽管港口库存处于低位对价格有一定

支撑，但下游需求缺乏明显增量，深加工行业持续亏损，饲用消费也以刚性需求为主。与此

同时，小麦替代和政策性拍卖有效补充市场供应，打破了以往季节性规律，压制了玉米价格

的上行空间。值得关注的是，随着小麦价格逐渐接近政策底部，其对玉米的替代效应预计减

弱，部分被分流的需求有望回归玉米市场。当前多空因素交织，市场进入关键博弈阶段。短

期来看，玉米阶段性反弹后，预计将再次下行测试下方支撑，重点关注整数关口及成本支撑

位的表现。若本轮下行在时间和空间上均得以充分释放，后期市场驱动逻辑或将逐步转变，

需密切关注新粮上市情况及下游需求的恢复进度。
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一、玉米市场结构

截至 8月底，玉米指数价格持续下跌至 2150 元/吨支撑位附近，随后因超跌出现技术性反

弹，但预计反弹幅度有限。反弹结束后，价格有望再次下探 2100–2150 元/吨支撑区间，甚至

可能在市场情绪推动下出现超跌行情，进一步下探至 2100 元/吨以下。当前华北地区玉米上市

量逐渐增加，轮换粮出库规模也有所扩大，加之进口替代品持续到港，新陈粮交替期间原本预

期的供应紧张局面基本未能实现。同时，下游用粮企业库存较为充足，养殖利润处于低位，再

加上小麦等替代品对玉米消费的挤压，饲料企业补库意愿不强，市场购销整体清淡。目前盘面

价格仍高于新季玉米成本线，后期仍存在一定的下行压力，或将逐步向成本区间靠拢。总体来

看，玉米指数仍面临进一步下行的可能。尽管短期出现技术性反弹，但并未形成趋势反转，建

议关注反弹后的再次试空机会。

期现结构：整体结构呈现 11 升水 01，01 贴水 05。

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. 玉米市场供需结构相对宽松

（1）供需宽松叠加种植成本下降，带动价格中枢下移

从全年供需平衡表来看，新季玉米市场总体呈现“供给小幅回暖、需求刚性稳固”的特征。

根据农业农村部 8月发布的最新报告，2025 年全国玉米产量预计为 29,616 万吨，较 2024 年

的 29,492 万吨增加 124 万吨，同比增长 0.4%，属于微幅增长，显示生产端基本保持稳定。然

而，自 7月 1日起进口玉米拍卖按计划启动，市场粮源得到有效补充；同时小麦对玉米的饲用

替代持续增强，进一步挤占玉米消费空间。这两方面因素共同作用，打破了原先市场预期的供

需偏紧格局，推动玉米市场逐渐由结构性紧平衡向整体宽松转化。

根据 Mysteel 农产品调研情况，东北地区 2025/2026 年新季玉米种植成本 1078-1379 元/

亩，较上一年度下降 50-150 元/亩。假设本年度玉米单产为 1290 斤/亩，与去年持平，则由此
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可测算出新年度玉米种植成本为 1671～2138 元/吨，在此基础上增加其他环节费用（通常烘干

+运输等费用约 200～300 元/吨，取中间值 250 元/吨），得到集港价为 1921-2388 元/吨，取

中间值大致集港价格在 2100 元/吨附近，目前盘面价格已跌至此价格附近。

图 3：中国玉米供需平衡表 图 4：玉米种植成本

数据来源：农村农业部，钢联，安粮期货研究所

（2）替代谷物进口替代玉米进口补足供应

海关总署数据显示，2025 年 7 月我国玉米进口量仅 6万吨，环比大幅减少 62.5%，同比骤

降 94.9%。2025 年 1-7 月累计进口玉米 84 万吨，同比减少 93%。然而，玉米进口量大幅缩减

的同时，替代谷物进口显著增加，有效弥补了供应缺口。大麦 7月进口量约 81 万吨，环比增

长 28.5%；高粱 7月进口量 50 万吨，环比增长 13.6%；稻米 7月进口量 30 万吨，环比增加 30%；

木薯干 7月进口量 60 万吨，同比增加 95%。

此外，2025 年 7 月玉米及相关替代品（玉米、高粱、大麦、木薯干、DDGS）总的进口量

为 196 万吨，虽然环比下降 2%，同比下降 41%，但替代品进口的增长一定程度上缓冲了玉米进

口急剧下滑对国内供应的冲击。

图 5：玉米累计进口量 图 6：玉米及替代品进口量
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数据来源：同花顺，安粮期货研究所

2.季节性被打破，小麦替代+拍卖补充阶段性缺口

传统意义上，在新季玉米种植期（通常为 6-10 月），市场会经历一个经典的“青黄不接”

时期。此时，旧作陈粮库存逐步消耗见底，而新粮尚未能形成有效供应，供需的阶段性偏紧通

常会成为推动价格上扬的重要动力。然而，今年的市场表现却偏离了这一历史轨迹，价格并未

出现预期中的强势上涨，其核心原因在于来自小麦端的替代效应和政策端的拍卖供应形成了双

重缓冲，有效填补了原本可能出现的供应缺口。

（1）替代品的刚性约束：小麦的“价格天花板”作用

玉米价格的上限往往由小麦价格决定。当玉米价格高于小麦时，小麦在饲料配方中的性价

比就会凸显，饲料企业会迅速调整配方，增加小麦用量，减少玉米需求。本年度以来，小麦市

场供需格局宽松，价格持续承压，使得小麦对玉米始终保持着明显的比价优势。这种替代并非

短暂现象，而是形成了持续性的、规模性的需求分流，从根本上压制了玉米价格的上涨动能，

使其难以突破由小麦价格设定的“天花板”。

但需要注意的是，小麦价格降至最低收购价（1.19 元/斤）水平附近，意味着其下行空间

已被政策性收储需求大幅封杀。继续深跌的可能性极小，小麦价格有望在此价位附近企稳甚至

震荡回升。随着小麦价格触底，而玉米价格若继续下跌，两者之间的价差将会收窄甚至逆转。

一旦小麦对玉米的价格优势消失，其饲用替代效益将急剧降低甚至完全消失。饲料企业的配方

将再次回调，被分流的需求将重新回归玉米市场。

（2）政策调控：拍卖的“托底”与“压顶”双重角色

中储粮等政策性机构通过每周进行的进口玉米、定向稻谷乃至中央储备玉米的拍卖活动，

向市场持续投放粮源。这一行为起到了“双刃剑”作用：首先直接增加了市场的即期供应量，

满足了部分加工企业的刚性需求。另外也向市场传递了“保障供应、稳定粮价”的明确政策信

号，有效抑制了贸易商的囤积居奇心态和市场的看涨情绪，避免了因恐慌性采购导致的价格非

理性上涨。政策拍卖成为了市场价格的“稳定器”，削弱了季节性供给缺口带来的影响。

图 7：玉米季节性 图 8：玉米-小麦价差
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数据来源：钢联，同花顺，安粮期货研究所

3. 库存处于阶段性低位，增加价格弹性

从南北方库存来看，玉米南北方港口库存均降至近几年中等偏低水平，截至 9月 5日，北

方港口四港玉米库存共计约 107 万吨，广东港口玉米库存 63 万吨。北方港口库存作为东北粮

源集散地和“北粮南运”的枢纽，其库存下滑表明产区粮源向港口转移的节奏放缓，背后可能

是基层余粮见底和贸易商囤货惜售；南方港口库存作为销区需求的“晴雨表”，其库存走低则

直接反映了到港量减少及下游企业提货速度保持稳定，供需衔接偏紧。港口库存的整体下移，

意味着市场的“蓄水池”缓冲作用减弱。任何需求端的超预期增长或供给端的短期扰动，都更

容易被放大，从而直接快速地反映在价格波动上。

图 9：玉米北方港口库存 图 10：玉米南方港口库存

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

4. 下游需求维持刚性但无增量，提振作用有限

玉米消费主要集中于饲料养殖与深加工两大板块。当前下游市场整体呈现“需求刚性稳固，

但缺乏显著增长动力”的特点。

在饲料养殖方面，为缓解生猪产能持续偏高带来的市场压力，自今年 7月起，政策层面开

始推动行业有序调减百万头能繁母猪存栏，并引导企业控制出栏体重，以逐步优化供需结构。
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然而从实际数据看，产能去化进程仍显缓慢。截至 2025 年 7 月，全国生猪存栏量达 42447 万

头，能繁母猪存栏量仍处于 4042 万头的高位，持续高于农业农村部设定的正常保有量。若维

持当前缓慢去化节奏，生猪产能仍将处于较高水平，对玉米饲用消费仍以刚性需求为主，整体

规模平稳，短期内难以出现显著增量。但若未来产能出现超预期大幅缩减，则可能削弱对玉米

饲料需求的支撑力度。

在深加工方面，行业经营压力依然较大。目前深加工企业普遍面临加工利润持续为负的困

境，主要产品如淀粉、酒精等仍处于亏损区间。利润承压直接制约企业开工率提升和原料采购

需求的放量，对玉米价格的带动作用有限。

图 11：玉米淀粉加工利润 图 12：玉米淀粉企业周度开机及产量

图 13：生猪出栏量 图 14：能繁母猪存栏量

图 15：自繁自养生猪及外购仔猪养殖利润 图 16：生猪屠宰利润
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数据来源：同花顺，中国粮油商务网，钢联，安粮期货研究所

三、行情展望

从基本面看，新季玉米整体仍维持供应宽松格局。尽管港口库存处于低位对价格有一定支

撑，但下游需求缺乏明显增量，深加工行业持续亏损，饲用消费也以刚性需求为主。与此同时，

小麦替代和政策性拍卖有效补充市场供应，打破了以往季节性规律，压制了玉米价格的上行空

间。值得关注的是，随着小麦价格逐渐接近政策底部，其对玉米的替代效应预计减弱，部分被

分流的需求有望回归玉米市场。当前多空因素交织，市场进入关键博弈阶段。短期来看，玉米

阶段性反弹后，预计将再次下行测试下方支撑，重点关注整数关口及成本支撑位的表现。若本

轮下行在时间和空间上均得以充分释放，后期市场驱动逻辑或将逐步转变，需密切关注新粮上

市情况及下游需求的恢复进度。
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