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和合期货：2023 年第二季度玉米季报

——供需错配玉米破位下跌 后市存在回涨契机

郑万新
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摘要：国内玉米产不足需，但谷物及杂粮替代叠加进口玉米调节，供需矛盾

缓解。国际玉米价格回落，进口成本优势凸显，国内玉米市场承压。目前玉米现

货市场成交清淡，下游采购积极性偏弱，玉米期价弱势运行，建议投资者以逢高

抛空为主。后市重点关注粮食政策、玉米种植面积、谷物进口和国际市场宏观氛

围等。
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一、一季度行情回顾

一季度一二月份以来维持震荡整理，三月份玉米市场价格连续下挫，中下旬

跌破 2800点整数关口。国际宏观风险使商品市场普遍承压，弱势格局明显，看

空情绪浓烈。黑海谷物协议延期缓解了市场对供应的担忧，国际市场开始关注美

国新季小麦、玉米的种植面积。当前市场预计美国 2023 年玉米播种面积 9090

万英亩、小麦种植面积 4890万英亩，需关注美国农业部即将出台的种植意向报

告数据。

二、供给分析

数据来源：文华财经 和合期货

国际：一季度 2 月底 CBOT玉米大幅下跌，3 月中旬美国硅谷银行倒闭事件

发酵，受宏观风险影响原油大跌、黄金冲高，以及上周我国多批次大单采购美国

玉米，连盘玉米均未及时作出下跌反映，以至于 3 月 21日连盘玉米主力合约单
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日跌幅超 60点，市场信心重建难度大增，配合近日农产品板块普跌，玉米价格

也延续跌势。在外盘玉米价格经历一波超跌后存在修复预期，但缺乏大幅上行的

动力。

国际玉米市场新季供需预期转向宽松。目前南美玉米仍未定产，阿根廷玉米

产量趋于下调，而巴西玉米有望增产而填补部分下降缺口。但考虑南美天气扰动，

仍需警惕后期产量变化。美玉米新季增产预期强烈，乌克兰新季产量前景堪忧美

玉米进入出口高峰期，旧作销售仍显乏力，国际市场供需预期宽松化压制美盘上

行。

数据来源：玉米价格信息网

国内：东北产区多数持粮主体仍有惜售的现象，部分贸易商也有回笼资金的

需求，随着天气好转，储存条件恶化，基层种植户售粮情绪升温，新粮上市量逐

渐增多。截至本月底基层种植户累计售粮进度已经六成半，其中黑龙江售粮进度

七成、吉林五成半，辽宁七成，内蒙古六成多；华北产区随着气温回暖，潮粮的

存储难度加大，新粮卖压风险较高，基层种植户售粮节奏较快。截至本月底基层

种植户累计售粮进度过六成，其中河北已售近五成半，山东已售六成，河南已售

近七成，山西已售七成多；南方港口进口玉米到货继续累积，库存持续回升，截

止本月底蛇口港玉米库存总量 184.7万吨左右。销区东北粮陆续到货，另外进口

玉米、替代谷物也在继续补充市场供应。
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三、需求分析

国际：一季度总体需求端恢复缓慢且回升幅度或仍然有限。2022 年玉米进

口利润表现不佳，我国玉米进口量同比大幅下降。全年玉米进口量为 2062 万吨，

同比下降 27.3％。近期，CBOT 玉米期价回落期间，中国大笔采购美玉米。3 月

29日，美国农业部单日销售报告显示，私人出口商再次报告对中国销售 20.4万

吨玉米，于 2022/23 年度交货。自 3 月 14日至今，美国农业部已经 11 次发布单

日销售报告，累计报告对中国销售 309.2万吨玉米，对未知目的地销售 11.28 万

吨玉米，总销售量达到 320.48 万吨。从美玉米市场的角度来看，中国买家连续

购入美玉米，美玉米出口量有望恢复，给其盘面带来提振。

国内：东北地区下游养殖及深加工企业利润欠佳，开工率回升较慢，企业整

体库存水平维持偏低，加工企业采购心态放松，整体以按需采购为主。随着中储

粮各库入市收购带动，收购主体逐步增多；北方港口贸易商建库成本高，建仓策

略偏保守，北粮南运利润较小，贸易商担心降价风险，装运速度有所加快；华北

产区贸易商不敢轻易囤粮，随收随走，部分贸易主体仍挺价收购优质玉米，加工

企业到货较为宽松，库存消耗为主，提价积极性偏弱；南方港口进口谷物更具性

价比优势，且一季度集中到港，饲料消费量预期减弱，饲企补库积极性偏弱，其

中内贸玉米日均出货 1.1万吨。销区部分饲料企业有糙米到货和少量补库，库存

水平小幅抬升，饲企以消耗节前库存为主，对玉米采购意向下降，整体以消耗库

存为主。

四、下游市场分析

3月初开始生猪价格整体下行，周末两天跌幅拉大。需求端恢复不快，二次

育肥熄火，仔猪价高，逐渐有价无市。更为关键的养殖端出栏节奏明显加快，出

栏压力增加。

首先，需求端来看，批发市场白条走货不快，整体供大于求。且白条价格跟

随毛猪下调，屠宰企业依旧处于亏损状态，收购显谨慎，从而形成恶性循环。其

次经济大环境影响，酒店、餐饮、旅游等集中性消费完全恢复尚需时日，短线难
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以形成强有力支撑。

第二，前期毛猪价格涨至 8 元/公斤以上，成本偏高，贸易商二次育肥积极

性明显减弱，部分区域完全“熄火”。一方面，需求恢复偏慢，短线看涨预期不

强，高价位或难以实现。不符合“短平快”的二次育肥操作模式。另一方面，近

期生猪疾病多发，非瘟、蓝耳、腹泻、疫苗弱毒等时有发生，且部分区域（山东、

河南、山西、苏北、东北）有加重迹象，部分二次育肥猪源质量下降，风险增加。

因此入场积极性明显减弱。

数据来源：上海钢联

其他方面，近期养殖端出栏节奏明显加快，尤为值得加快。从出栏体重方面

看，本周全国外三元生猪出栏均重为 122.97 公斤，较上周增加 0.35 公斤，同比

增加 2.07%，首先 3月份头部规模场出栏计划普遍增量。从相应期限前的母猪存

栏量推算，供给量将于 3月开始逐步增加。其次，目前各地动物疫情仍偏严重，

散户基于对感染疫病的担忧有明显加大出栏量的行为，而部分规模场肥猪、母猪

群中招后也有范围拔牙现象，故非洲猪瘟影响下的肥猪被动出栏情况增多，小体

重二育猪源出栏逐步减少，此消彼长下生猪出栏均重有所增加。而更为直观体现

的是，当前生猪价格涨不动跌不动的情况下，散户信心逐渐减弱，且近期跌价迹

象逐渐明显，散户出栏意向明显增加。“越跌越卖，越卖越低”现象或逐步形成。

综合判断，政策支撑褪去，生猪价格市场看涨信心不足，前一轮二育入场已

有一个月左右时间，目前标肥价差仍未负值，但已呈现缩窄态势。随着下季度气

温回升，标猪进入需求淡季，或提振标猪出栏意愿，关注近期出栏情况。短期盘

面褪去政策及补栏情绪的支撑配合原料端价格下跌或拖累近期生猪价格，等待后
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续季节性需求恢复提振，盘面仍可关注反套策略，中长线持续关注逢高套保机会。

五、后市行情展望

2023 年第二季度国内养殖及饲料生产加工市场将继续缓慢恢复，但受畜禽

水产品消费需求总体明显偏弱影响，养殖市场的恢复进度明显片缓慢，因此饲用

玉米原料的消耗需求总体依旧偏弱，预计到 4月下半月，养殖市场的恢复才会有

相对明显的起色，因此我们判断玉米饲用消耗需求总体依旧偏弱，深加工环节对

玉米的消耗需求也总体偏弱，预判在此期间，玉米价格总体依旧继续偏弱走势为

主，局部持续回调与局部持续弱稳交织存在的局面将依旧保持，到二季度中旬后

才有望跌幅放缓且止跌回涨几率逐步提高。

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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