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综述：博弈升温 关注 2400 一线得失

上周看法：玉米价格高位回调，关注下方 2350 元/吨一线支撑位。

本周看法：玉米宽幅区间震荡，短线操作为主。

逻辑判断：

1.外盘影响：3月 USDA 供需报告显示，美玉米数据整体未作调整，与 2月预测值持平。全

球玉米数据出现一定幅度的修正：2025/26 年度全球玉米产量预计为 12.9744 亿吨，较

上一年度增加 6685 万吨，较 2月预测值上调 153 万吨。分国别来看，乌克兰产量上调

170 万吨，主要依据为国家统计局发布的最新数据；巴西产量上调 100 万吨，得益于其

首次种植区产量提升；阿根廷产量下调 100 万吨，主要因 2 月份干旱天气对生产前景

造成不利影响。贸易方面，2025/26 年度全球主要变化体现在印度玉米出口预期增加。

全球玉米期末库存预计为 2.9275 亿吨，较 2月预测值增加 377 万吨。近期玉米价格受

盘面波动影响较大，尤其是原油相关因素对盘面情绪形成扰动。

2.库存：截至 3 月 20 日，北方港口四港玉米库存共计约 218 万吨，玉米累库速度提升，

但北方港口库存仍处于同期低位水平；广东港口玉米库存 48 万吨，内贸玉米日均出货

在 3.0 吨。

3.利润：截至 3月 20 日，下游淀粉企业加工利润为 68.33 元/吨；下游自繁自养生猪养殖

利润率为-25.67%，外购仔猪养殖利润率为-12.20%。

4.供给：东北产区气温回升，潮粮储存压力加大，基层上量有所增加；同时，政策性粮源

投放预期增强，对高价玉米形成压制。此外，近期因地缘局势引发的情绪有所消退，

玉米价格自高位小幅回调。

5.需求：下游深加工及饲料企业普遍处于盈亏平衡边缘，对高价玉米承接意愿有限，行情

提振作用不足。

6.结构：当前期价结构排列呈现 05 贴水 09，09 升水 01。

7.技术：从技术面来看，大连玉米期货 5 月合约再度发力上攻，一举突破 2400 元关口。

短期内，期价预计将在 2400 元一线反复拉锯，以检验该位置能否形成有效站稳。若震

荡整固后成功企稳，后市仍有进一步冲高至 2450 元的空间；反之，若无法守住 2400

元，则可能再度承压回调，向下考验 2350 元支撑。近期需重点关注 2400 元关口的争

夺情况。
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一、玉米库存、价格及进口

港口价格：东北产地售粮意愿回升，流通粮源阶段性增加，北方港口集港量快速上升，贸

易商压价意愿上升，收购价格小幅回落，其中锦州港周比下跌 10 元/吨;南方港口养殖利润不

佳，饲企执行合同为主，现货成交趋淡，到货成本高企，贸易商报价偏稳，其中蛇口港周比持

平。

进口玉米：据海关数据显示，2026 年 2 月我国进口玉米 17 万吨，同比增幅 112.5%；2026

年 1-2 月我国累计进口玉米 55 万吨，同比增幅 205.56%。在当前新粮剩余 20%左右时，玉米进

口增加，国内阶段性供应显著增加，对现货价格构成下行压力。供应过剩可能导致库存累积，

抑制现货市场。

图一：玉米进口（月度） 图二：玉米进口（累计）

图三：玉米北方港口库存 图四：玉米南方港口库存

数据来源：同花顺，中国粮油商务网，安粮期货研究所

二、利润

下游淀粉加工利润：下游加工利润因玉米价格回调，加工利润转亏为盈，据粮油商务网数

据显示，地区利润均价为 68.33 元/吨；内蒙古玉米淀粉加工利润为 101.32 元/吨；山东玉米

淀粉加工利润为-34.41 元/吨；黑龙江玉米淀粉加工利润为 109.71 元/吨。截至 3 月 20 日当

周，周度全国玉米加工量为 89.58 万吨，较上周上涨 1.87 万吨；周度开机率为 57.25%，较上

周上涨 1.20%。

下游生猪养殖利润：行业持续深度亏损与政策调控共振，正倒逼上游能繁母猪产能加速去

化。市场普遍预期，只有当产能去化达到一定阈值后，生猪供需格局才能迎来根本性改善，进

而推动猪价及养殖利润步入上升通道。尽管政策端持续引导降重减栏，但实际产能去化节奏与

效果仍需观察。截至 2025 年 12 月末，能繁母猪存栏量为 3961 万头，仍高于正常保有量水平，
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但已步入温和去化通道；预计全年生猪产能将维持平稳释放趋势。短期来看，生猪市场仍处供

强需弱格局：3月出栏量较 2月显著增加，出栏体重处于相对高位，而需求端正值季节性淡季，

市场整体呈被动累库特征，短期对上游饲料的拉动作用有限。养殖利润方面，行业整体持续亏

损。截至 3月 20 日，自繁自养生猪养殖利润率为-25.67%，外购仔猪养殖利润率为-12.20%。

图五：玉米淀粉加工利润 图六：玉米淀粉企业周度开机及产量

图七：生猪出栏量 图八：能繁母猪存栏量

图九：自繁自养生猪及外购仔猪养殖利润 图十：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

三、替代品价差

玉米淀粉-玉米价差：淀粉价格持续上行，玉米价格上行受阻,因此近月淀粉-玉米价差走

扩。

小麦-玉米价差：玉米价格上行遇阻，小麦价格相对稳定，短期小麦-玉米价差走缩。
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高粱-玉米价差：考虑到国内进口玉米受到配额管控、替代品高粱大麦进口受到窗口指导

限制，进口高粱相较玉米价格更高，无价格优势。

图十一：玉米淀粉-玉米期货价差 图十二：玉米淀粉-玉米现货价差

图十三：进口高粱-玉米价差 图十四：小麦-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

四、期限结构分析

基差：玉米现货骤降至 2300 元/吨附近，玉米期价向上测试 2400 元/吨一线压力位，因此

玉米基差走缩，截止 3月 20 日，基差为-87 元/吨。

期限结构：当前期价结构排列呈现，05 贴水 09，09 升水 01。

图十五：玉米基差 图十六：玉米期现结构

数据来源：同花顺，中国粮油商务网，安粮期货研究所
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免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对

这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有

关变更的通知。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投

资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。

本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。


