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综述：短期谨防冲高回落 中期配置价值犹存

核心观点：

5月份，国内玉米市场整体呈现“供应结构转换、需求疲软承压、政策预期扰动”的僵持

格局，市场情绪较为谨慎。短期来看，基层余粮虽已不足一成，但由于替代性谷物进口增加，

且小麦性价比窗口打开，阶段性供应相对充足。下游方面，生猪养殖深亏持续拖累饲料需求，

深加工虽有补库空间，但整体需求偏弱，对价格提振有限。因此，市场阶段性转向宽松，价

格在前期高点附近面临明显压力，回调风险犹存。从技术走势看，价格或在二次测试前期高

点后，再选择向下方向，近期建议谨慎操作。中长期而言，受天气不确定性因素扰动，加之

资金对农产品配置意愿较强，玉米市场整体偏向乐观，后期仍存上涨动力。后续需重点关注

政策粮投放节奏、新季小麦长势及宏观情绪变化。
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一、玉米市场结构

4月 7日，玉米主力合约价格在触及阶段性低高点（2346 元/吨）后，开启一波上涨，此

波上涨高点预计将测试前高位置或者说更高的位置，或许形成双头形态再向下走出一波下行行

情。从基本面来看，基层农户手中余粮已不足一成，粮源基本集中于贸易商手中，叠加新季玉

米春耕逐渐开展，持粮主体出货意愿增强，基层粮源上市量有所增加。与此同时，小麦即将上

市，华北地区部分贸易商为即将上市的新小麦腾出库容，阶段性增加了市场供应，对高价玉米

形成压制。需求方面，生猪养殖行业普遍处于亏损状态，饲料需求疲软，深加工按需采购，整

体需求端缺乏有效提振；此外，下游深加工企业库存及港口库存仍处低位，对玉米期价起到支

撑作用。

期现结构：整体结构呈现 Contango 结构，05 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. 供应面

（1） 基层粮源见底，粮源集中于贸易环节

进入 5月，东北及华北产区基层种植户的春耕工作全面展开，5月是国内外玉米新作的关

键播种期。国内东北产区春播正常推进，但市场对远期天气（厄尔尼诺）的关注度明显提升。

国际市场上，尽管美国玉米种植进度略快于五年均值，但巴西二季玉米产区面临干旱威胁，且

美国中西部局部出现低温霜冻。地缘政治冲突导致化肥成本上涨，市场对远期供应的担忧情绪

为期货盘面提供了风险溢价。

潮粮销售已进入尾声，根据中国粮油网数据来看，截止 4月中旬，东北产区售粮进度已达

95%，华北产区已达 92%，经过一个月左右的消耗，余粮所剩无几，粮源基本完成由基层向贸

易商的转移。由于前期建库成本较高，贸易商在资金条件允许的情况下，低价惜售情绪较浓，

这为玉米价格提供了底部支撑。

http://webnewsdx3.pobo.net.cn/Data/FARMING/6657543.HTML
https://www.profarmer.com/pro-farmer-max/market-snapshot/market-snapshot-cattle-rebound-grains-soy-weaken
https://www.feedtrade.com.cn/yumi/yuebao/2219856.html
https://www.163.com/dy/article/KRI8A3VJ05568W0A.html
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然而，华北黄淮地区面临小麦腾库压力。随着气温回升，农户及部分贸易商需要腾出仓库

收储小麦，5月中上旬或将迎来一波售粮小高峰，预计会对当地及周边市场造成阶段性供应冲

击。前期市场对供应偏紧的预期随之明显降温，供需格局正逐步向阶段性宽松方向调整。

图 3：东北地区玉米售粮进度 图 4：黄淮海地区玉米售粮进度

图 5：南方库存 图 6：北方库存

数据来源：中国粮油信息网，同花顺，安粮期货研究所

（2）进口玉米及替代谷物阶段性进口增加

短期进口谷物呈现恢复性增长，结构性分化明显，但替代效应持续增强。据海关数据，2026

年 1—3 月，2026 年 1-3 月小麦进口量共计 175.31 万吨，同比增加 148.23 万吨，增幅 547.46%；

大麦进口量共计 349.75 万吨，同比增加 95.97 万吨，增幅 37.82%；高粱进口量共计 85.16 万

吨，同比减少 25.37 万吨，减幅 22.95%。与此同时，饲用小麦、大麦混合粉进口新规正式生

效，进一步拓宽了进口谷物的替代渠道。随着二季度进口大麦、高粱陆续到港，饲用玉米需求

空间或被进一步挤压，对玉米价格形成压制。玉米进口同样显著增长，叠加国内新粮供应充裕，

阶段性供应压力加大。数据显示，2026 年 3 月我国进口玉米 22 万吨，同比增长 175%；1—3

月累计进口 77 万吨，同比增长 196.15%。

当前国内新粮阶段性或有阶段性增加预期，进口谷物到货量依然较大。受前期采购订单陆

续到港影响，5月份进口玉米、高粱及大麦的到港量预计维持高位。尽管内贸玉米走货一般，

但进口谷物的持续补充使得南方销区供应呈现多元化且宽松的局面，港口库存去化速度缓慢。

从港口库存来看，截至 4月底北方港口库存共计 315 万吨，蛇口港玉米库存总量 60 万吨左右。

图 7：进口玉米月度值 图 8：进口玉米累计值

https://price.mofcom.gov.cn/article/yjzx/hyzx/nyls/202604/64507.html
https://www.feedtrade.com.cn/yumi/yuebao/2219856.html
https://www.163.com/dy/article/KRRJNBMM05568W0A.html?spss=dy_author&referFrom=
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数据来源：中华粮网，同花顺，安粮期货研究所

（3）政策性谷物投放预期扰动市场情绪

新季小麦即将上市，湖北等地预计 5月中旬陆续收割，开秤价格预期较低，且比价优势

明显，饲料企业已开始准备采购新麦替代玉米。与此同时，玉米价格持续走高，二者价差收窄，

小麦饲用替代优势逐步显现。用粮企业逐步提高小麦等替代品的使用比例，其中华北地区小麦

添加比例已上升至 20%—30%。托市小麦投放量的增加进一步强化了饲用替代效应，削弱了玉

米在华北市场的需求支撑，对饲用玉米需求形成利空。

另外，关于定向稻谷及进口玉米拍卖重启的市场传闻持续发酵，成为压制 5月玉米价格上

行的关键心理因素。尽管目前国家粮食交易中心尚未发布正式公告，但市场普遍预期，若新季

小麦上市后价格回落不及预期，或玉米价格出现快速上涨，政策层面极有可能通过投放超期存

储稻谷、小麦或进口玉米来增加市场有效供给，从而平抑波动。

图 9：小麦现货价格 图 10：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，生猪饲料消费不及预期



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 / 8

在饲料养殖方面，针对生猪产能持续偏高带来的市场压力，政策层面自去年 7月起推动行

业有序调减百万头能繁母猪，并引导企业合理控制出栏体重，以逐步优化供需结构。但从实际

数据看，产能去化进程依然缓慢。截至 2026 年 3 月，全国生猪存栏量为 42358 万头，能繁母

猪存栏量为 3904 万头，虽已接近农业农村部设定的正常保有量，但去化速度偏慢，距离国家

最新的调整目标 3650 万头仍相差 254 万头。近期市场关注点集中于政策面对产业去化的引导，

一方面是如何调控当前的猪价水平，另一方面是关注政策面通过哪些手段进行产能调控，例如

调控能繁母猪规模，甚至借助环保等政策推动部分猪场清退。目前生猪指数已跌至养殖成本线

以下，近端现货压力较大，使得月间价差维持近弱远强格局。由于供给端缺乏强力利多支撑，

生猪期现货价格预计继续磨底。但基于对未来去化完成的预期，远月期货价格有所上涨。截至

5月 1日，自繁自养生猪养殖利润为-246.03 元/头，外购仔猪养殖利润为-187.73 元/头。

（2）原料成本上涨，深加工企业利润持续亏损

近期玉米价格整体维持高位，国内深加工企业（酒精、淀粉）整体盈利状况欠佳，行业开

工率较一季度有所下滑，目前全国开机率维持在 62.79%左右。从企业行为看，东北地区深加

工企业库存相对充裕，普遍维持在 1-2 个月的使用量，补库动力不足，多采用“随用随采”的

策略。华北地区深加工企业则根据到货量灵活调整价格，整体来看，企业提价吸引粮源的意愿

不强，以控制生产成本为主。近期玉米价格高位震荡，进一步增加加工成本，多数地区加工利

润由盈转亏。分地区来看，当前各主产区深加工淀粉利润表现不一：内蒙古地区约为-6.02 元

/吨，黑龙江约为 14.26 元/吨，河北约为-16.13 元/吨，约为-124.67 元/吨。

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

https://www.feedtrade.com.cn/yumi/yuebao/2219856.html
https://price.mofcom.gov.cn/article/yjzx/hyzx/nyls/202604/64507.html
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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

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

5月份，国内玉米市场整体呈现“供应结构转换、需求疲软承压、政策预期扰动”的僵持

格局，市场情绪较为谨慎。短期来看，基层余粮虽已不足一成，但由于替代性谷物进口增加，

且小麦性价比窗口打开，阶段性供应相对充足。下游方面，生猪养殖深亏持续拖累饲料需求，

深加工虽有补库空间，但整体需求偏弱，对价格提振有限。因此，市场阶段性转向宽松，价格

在前期高点附近面临明显压力，回调风险犹存。从技术走势看，价格或在二次测试前期高点后，

再选择向下方向，近期建议谨慎操作。中长期而言，受天气不确定性因素扰动，加之资金对农

产品配置意愿较强，玉米市场整体偏向乐观，后期仍存上涨动力。后续需重点关注政策粮投放

节奏、新季小麦长势及宏观情绪变化。
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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。
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