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综述：阶段性供需错配 推动玉米“逆季节性上涨”

核心观点：

新季玉米市场整体供应保持宽松态势，但近期出现的“逆季节性上涨”主要源于阶段性、

区域性供需错配与结构性支撑因素的共同作用。具体而言，尽管东北产区面临集中售粮压力，

新粮上市对价格构成下行压力，且下游饲料及深加工需求尚未明显复苏，但阶段性粮源流动

不畅、贸易环节及下游企业库存偏低带来的补库预期，以及农户价格预期支撑下可能逐步增

强的惜售情绪，共同形成了当前价格在传统供应压力期震荡偏强的走势。整体来看，玉米价

格短期上行空间有限，市场后续将重点关注产区售粮节奏、下游需求恢复进程及市场情绪变

化。
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一、玉米市场结构

截至 11 月底，玉米主力合约价格自前期低点（2000-2100 元/吨）区间逐步回升，触及阶

段高位（约 2250 元/吨）后，因后续驱动乏力，转入高位震荡格局。近期东北地区雨雪天气频

发，新粮储存条件改善，基层农户惜售心态增强，叠加物流运输效率受限，粮源外流放缓，市

场流通量阶段性收缩，对产区玉米价格形成一定支撑。然而，下游需求持续低迷，企业库存相

对充足，且养殖端深度亏损严重抑制饲料消费，导致市场整体购销活跃度偏低。当前价格上涨

主要受短期供需错配支撑，其反弹的持续性和上方空间仍待进一步观察。

期现结构：整体结构呈现 Contango 结构，01 贴水 05，05 贴水 09。

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. 玉米市场供应宽松，奠定价格低位基础

（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。

根据钢联数据显示，基于 2025 年 10 月调研，全国玉米产量预计为 2.82 亿吨，较 2024 年增产

1113 万吨。其中，东北地区（如黑龙江）增产显著，华北地区因天气影响产量持平。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
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价格在 2100 元/吨附近，但基于产量的向下调整，以及地租下降，种植成本预计较前期测算也

有所下调，集港价格降低至 2000 元/吨，玉米盘面价格底部在下方 2000-2100 元/吨。

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）阶段性供应偏紧成为推动价格上涨原因

尽管今年全国玉米产量总体有所提升，但区域间和结构性矛盾依然突出。在华北主产区，

玉米收获期间遭遇长时间阴雨天气，导致籽粒品质普遍下降，霉变比例上升，部分玉米毒素含

量超标，严重影响其饲用价值。据市场估计，约有 2000 万至 3000 万吨华北玉米因品质问题难

以进入饲料生产环节，促使饲料加工企业转向采购品质相对稳定的东北玉米，加剧了对东北粮

源的争夺。与此同时，物流运输环节的瓶颈进一步放大了区域性供给紧张。东北部分铁路站点

因到货集中、装卸能力受限，不得不采取临时停装措施，延缓了玉米南下的流通效率，造成产

销区之间的供需错配。

从售粮进度来看，目前东北地区约为 19%，华北地区约为 23%，整体仍处于售粮初期。由

于今年春节落在 2月，节前可售粮时间相对较长，后期市场仍将面临农民集中售粮带来的供给

压力，区域供需平衡与价格波动可能进一步显现。

图 5：东北地区玉米售粮进度 图 6：黄淮海地区玉米售粮进度

数据来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所

（3）进口需求压缩，进口谷物大幅减少

2025 年 10 月份我国进口粮食 1202.8 万吨，1-10 月份累计进口粮食 11877.5 万吨，同比

下降 13.8%。海关总署数据显示，2025 年 10 月玉米进口量为 35.9 万吨，环比增加 534.78%，
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同比增加 43%；2025 年 1-10 月玉米进口量共计 129.28 万吨，同比减少 1182.99 万吨，减幅

90.15%。10 月小麦进口量为 14.4 万吨，环比下跌 62.44%，同比下跌 30.48%；1-10 月小麦进

口量共计 304.82 万吨，同比下跌 71.83%。10 月高粱进口量为 35.75 万吨，环比下跌 47%，同

比下跌 54.05%；1-10 月高粱进口量共计 401.1 万吨，同比下跌 46.92%。10 月大麦进口量为

114.7 万吨，环比下跌 6.7%。同比上涨 22.04%；1-10 月大麦进口量共计 896.7 万吨，同比下

跌 29.66%。这与中国近年来推动玉米自给、扩大种植面积，以及通过替代谷物调整饲料结构

的政策密切相关。大幅减少的进口量也表明国内供应基本满足需求，进口玉米在市场中的比重

快速萎缩。

图 7：1-9 月小麦进口情况 图 8：1-9 月高粱大麦进口情况

图 9：进口玉米月度值 图 10：进口玉米累计值

数据来源：中华粮网，同花顺，安粮期货研究所

（4）小麦替代在新玉米上市后将逐渐减少

今年进口玉米实际补充量较少，但国内玉米供应端依然较为充裕，这主要是小麦的替代。

2025 年小麦产量环比增幅为 4%左右，但由于下游需求相对低迷，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”，预期2025年小麦对玉米在饲料端的替代在2000万吨-3000

万吨之间。随着玉米价格跌至底部区域，小麦-玉米之间的价差开始逆转，玉米-小麦价差维持

在 250-270 元/吨，小麦替代性减弱，被分流的需求重新回归玉米市场。



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

6 / 9

图 11：玉米期货价格 图 12：玉米-小麦价差

数据来源：同花顺，文华财经，安粮期货研究所

2.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。

（1）猪价跌破养殖成本，有望进一步去产能

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。

然而从实际数据看，产能去化进程仍显缓慢。截至 2025 年 9 月，全国生猪存栏量达 43680 万

头，能繁母猪存栏量仍处于 4035 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。生猪指数已跌至养殖成本以下近，近端现货压力偏大，

使得月间维持近弱远强格局，由于供给端缺乏强力利多，生猪期现货价格预计维持磨底，养殖

利润的迅速恶化将带动产业逐步进入去产能阶段。

（2）深加工企业利润回升

在深加工方面，南北各地深加工企业，在新季玉米上市后的价格大幅下跌后，已普遍实现

“扭亏为盈”的转变。在新季玉米上市后，由于玉米价格持续下行，深加工淀粉利润增加。具

体来看，黑龙江的深加工淀粉利润约为 81.92 元/吨；内蒙古地区的深加工淀粉利润则达到

41.04 元/吨左右；河北地区的深加工淀粉利润为 33.06 元/吨；而山东的深加工淀粉利润在

-76.06 元/吨左右。

图 13：玉米淀粉加工利润 图 14：玉米淀粉企业周度开机及产量
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图 15：生猪出栏量 图 16：能繁母猪存栏量

图 17：自繁自养生猪及外购仔猪养殖利润 图 18：生猪屠宰利润

数据来源：同花顺，中国粮油商务网，钢联，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 11 月 21 日，

北方港口四港玉米库存共计约 140 万吨，广东港口玉米库存 59.9 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
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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 19：玉米北方港口库存 图 20：玉米南方港口库存

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

三、行情展望

新季玉米市场整体供应保持宽松态势，但近期出现的“逆季节性上涨”主要源于阶段性、

区域性供需错配与结构性支撑因素的共同作用。具体而言，尽管东北产区面临集中售粮压力，

新粮上市对价格构成下行压力，且下游饲料及深加工需求尚未明显复苏，但阶段性粮源流动不

畅、贸易环节及下游企业库存偏低带来的补库预期，以及农户价格预期支撑下可能逐步增强的

惜售情绪，共同形成了当前价格在传统供应压力期震荡偏强的走势。整体来看，玉米价格短期

上行空间有限，市场后续将重点关注产区售粮节奏、下游需求恢复进程及市场情绪变化。
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