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余粮上市收尾，玉米前路何方？ 

 
 

 

 

 

 

 

摘要： 

23/24 年度国内外玉米供应结构化宽松，美玉米累库显著，南美玉米增产趋

势明朗化。国内玉米产量统计局公布同比增长 1164 万吨，玉米上市期，伴随进

口谷物大量到港，价格开启下跌趋势，期货主力最大跌幅 400 元/吨，现货跌幅

600-700 元/吨，低迷气氛延续到春节前夕。春节后由于主产区持续雨雪天气干

扰上量，储备政策传达保护农民售粮倾向，玉米期货反弹后震荡运行。 

从市场的节奏看，一季度余粮逐渐完成向商业渠道转移，商业库存达到年内

高点，供应大于需求的格局。随着各类储备展开收购，进口玉米拍卖暂缓，进口

量后期趋减，市场情绪有好转趋势，价格下行空间有限，建议用量企业把握低位

采购机会。  

二季度供需格局边际改善，仍因余粮和进口谷物库存，以及小麦替代预期呈

现供大于需的格局，玉米将在上涨有阻力，下跌有支撑的局势下窄幅震荡。 

三季度预计商业库存去化效果体现，关注前期储备收购体量，以及各环节商

业库存同比变化程度，新季玉米长势情况等，价格有望在综合因素影响下抬升，

但是新季成本下移会限制价格上升幅度。 

另外供需两侧仍有一些不确定性干扰供需预期，例如国产玉米产量增幅验证，

商业储备收购和轮出的节奏，小麦品质和产量波动，以及进口玉米拍卖，生猪产

能去化程度，新季种植成本下调等，注意预期差带来的供需节奏调整风险。 

策略建议：玉米期货二季度波动区间 2300-2500元/吨。 

基差：以锦州地区为例，建议-150~-100 左右买入，-50~0元/吨平出。 

玉米和玉米淀粉价差做缩，建议区间-500~-400元/吨。 

风险提示：天气风险，需求不及预期，政策风险，宏观风险等。 

 

新季玉米增产叠加进口压力下，玉米期现货春节前经历了下跌探底过程，春

节后，由于主产区持续雨雪天气干扰上量，储备政策传达保护农民售粮倾向，玉

米期货反弹后震荡运行。一季度后余粮上市收尾，粮源结构性转移，未来市场有

哪些新的供需关键点，价格节奏如何？本文对此进行分析展望。 

报告要点 
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一、 23/24 年度以来市场行情回顾 

国际市场面临供应宽松压力，23/24 年美国玉米产量达到创历史记录的

3.897 亿吨，南美产量预计从拉尼娜天气影响下逐步恢复，美国农业部论坛

展望美国 24/25 年玉米库存呈现显著累积的趋势，美玉米 03 合约从最高

521.5 美分跌破 400 美分，最大跌幅为 127 美分/蒲，奠定了国际市场偏空氛

围。 

国内方面，玉米增产明确，供应预期压力较大。23/24 年国内玉米产量

统计局公布为 2.88 亿吨，同比增长 1164 万吨，产量创历史新高水平，其中

种植面积 4422 万公顷，同比+2.7%；单产 6.53 吨/公顷，同比+1.5%。2023

年 9 月份开始早熟品种上市积极，产销区物流顺畅，新季玉米快速补充渠道

供应，促使价格下跌较为迅速。截至春节前夕（2024年 2 月 7日）期货主力

最大跌幅 400 元/吨，锦州和山东地区现货跌幅 600-700 元/吨，低迷气氛延

续到春节前夕，主要交易增产，进口集中到港，售粮进度偏慢，终端需求谨

慎等因素。 

春节后国内市场心态逐渐改善，主要受到储备等利好政策引导，贸易渠

道备货意愿改善，以及余粮压力逐步消化等影响，春节假期后至 3 月中旬，

玉米期货主力合约价格从 2390上涨至 2420元/吨，最高上涨到 2479元/吨。 

节后储备相关政策带动市场情绪显著好转，首先是暂停进口玉米储备邀

标拍卖，同时吉林中储粮公布第二批国产玉米收储库点名单，另外发改委召

集骨干粮食企业增加商业储备收购规模，倾向推进粮食收购，保护农民顺畅

卖粮，相关政策引导下，看到加工企业，贸易企业入市较春节前更加积极，

玉米期现价格相应上涨。关注后期收购量价落地情况。 

图表 1：玉米主力合约期现货价格走势                                           

  
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 
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二、 国际玉米市场分析及展望 

全球谷物供应趋向宽松，二季度关注北半球种植进展和天气条件，南美

玉米生长状况，预计国际玉米市场炒作题材增加，波动放大。 

（一） 全球谷物供需呈宽松趋势 

23/24 全球玉米供需在美国农业部 3月报告中预估库存呈下降趋势，产

量环比-233万吨，主要来自乌克兰，俄罗斯等国的产量下调，进口-33.5万

吨，国内消费+148 万吨，出口环比+145万吨，期末库存环比-243 万吨，库

消比略降至 26.4%。调整后 23/24 年期末结转库存仍同比增加 1800 万吨，整

体维持宽松趋势。 

图表 2：全球玉米主产国供需平衡表                                           

 
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 
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（二） 美国玉米：库存累积明显，短期缺乏底部突破驱动 

23/24 年度美玉米出口预期 5334 万吨，截至 3月 14日成交 4159.7 万

吨，完成进度 78.2%，过去 3年的平均进度为 84%，落后大约 6个百分点；

主要来自中国的买盘显著落后，同时美国对墨西哥，哥伦比亚等地的出口增

加，市场关注中国采购美玉米的兴趣，对出口的完成存有顾虑。 

资金方面基于供应压力和累库预期，在美玉米的管理基金净空单达到历

史极值 34 万张，促使美玉米跌破 400美分/蒲。随后在空单回补和逢低买盘

的带动下逐渐反弹至 440美分/蒲附近震荡。截至 3月 14 日，管理基金净空

单仍有 25.6万张，处于历史偏高水平，反映看空压力仍存。 

图表 3：美国玉米出口季节性和销售进度 

 
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 
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（三） 乌克兰玉米：旧作出口边际递减，新季产量出口预期收缩 

美国农业部最新预估 23/24 年乌克兰玉米产量 2950万吨，同比增加 250

万吨；出口预期 2450万吨，同比下降 262 万吨；期末库存 282万吨，同比

增加 20万吨。目前黑海局势仍对乌克兰出口带来不利影响，欧盟国家在本

国农民压力出台对乌克兰农产品的进口限制，结合出口季节性预测乌克兰出

口将边际递减。 

乌克兰农业部称，截至 3月 21日，即 2023/24年度（始于 7月）乌克

兰谷物出口量为 3285.1 万吨，比上年同期的 3581 万吨减少 8.3%。其中出口

小麦 1307.2万吨，高于去年同期的 1228.5 万吨；出口玉米 1760.3 万吨，

低于去年同期的 2098.1 万吨；出口 188.9 万吨大麦，低于去年同期的 222.9

万吨。 

新季作物的播种和出口预期：乌克兰农业部发布 2024 年其玉米种植面

积预计同比降低 4.45%，从 2023 年的 404.3 万公顷降至 386.3 万公顷，另外

春小麦和葵花籽播种面积可能下降，春大麦和大豆种植面积可能增长。乌克

兰谷物协会（UGA）预计 2024年乌克兰的谷物和油籽产量将会降至 7610 万

吨，低于 2023 年的 8260 万吨。2024/25 年度（7月到 6月）的谷物和油籽

出口量可能降至 4370万吨，比当前年度的预期出口量 5310 万吨减少

17.7%。 

图表 4：乌克兰玉米产量和出口 

 
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 
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94万吨或者 0.8%，比上年减少 1910万吨或者 14.5%。尽管产量调低，CONAB

维持 2024 年巴西玉米出口预期 3200万吨不变，这要远低于上年的创纪录出

口量 5463 万吨。 

出口方面已进入尾声。巴西全国谷物出口商协会（ANEC）表示，2024 年

3月份巴西玉米出口量预计为 134,430吨，略低于一周前估计的 146,571

吨，远低于 2月份的 713,658吨，也低于去年 3月份的 780,053吨。2023年

巴西玉米出口量达到创纪录的 5556 万吨，高于 2022年的 4470万吨。2023

年，中国是巴西玉米的头号买家，份额为 31%。 

新季作物方面：巴西咨询机构 AgRural称，截至 3月 14日，巴西首季

玉米收获进度达到 68%，一周前 57%，去年同期为 51%。巴西二季玉米播种工

作即将结束：截至 3月 14日，2023/24年度巴西中南部的二季玉米播种进度

达到预期面积的 97%，高于一周前的 93%，去年同期为 91%。随着主要产区的

播种工作逐步完成，市场关注 3 月份的干燥炎热天气带来的产量威胁，特别

是在帕拉纳州以及南马托格罗索的南部。 

图表 5：巴西玉米产量和出口 

 
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 

阿根廷方面：美国农业部对 23/24年度阿根廷玉米产量最新预测 5600

万吨，同比+2000 万吨。23/24出口预期 4200万吨，同比增加 1700万吨。

阿根廷农业部报告显示，上周阿根廷的新季玉米销售步伐加快。截至 3 月 13

日，阿根廷农户销售了 1,337万吨 2023/24 年度玉米，比一周前高出 67 万

吨。去年同期预售量为 852万吨。 

新季作物方面：阿根廷玉米大部分处于抽丝阶段，近期多个产区迎来偏

多降雨，对当地玉米单产和品质可能存在一定影响。阿根廷本地谷物交易所
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和气象专家 3月 20 日称，主要农业区出现新一轮暴雨，可能对大豆和玉米

作物“造成严重损害”，并可能削弱产量。 

图表 6：阿根廷玉米产量和出口 

 
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 

三、 国内玉米市场分析及展望 

 
（一） 政策方面：多措施并举稳定粮食产量 

中国玉米供需趋势始终与宏观政策调控紧密关联，一方面每年中央一号

文件，中央农村工作会议等及时明确粮食产业发展方向和具体目标，另一方

面玉米主产省的储备政策，补贴政策，农作物轮作计划等对玉米市场带来预

期影响。 

2024 年 2月 6日一号文件对于粮食产业发展强调稳定粮食播种面积，把

粮食增产的重心放到大面积提高单产上，确保粮食产量保持在 1.3 万亿斤以

上。实施粮食单产提升工程。巩固大豆扩种成果，支持发展高油高产品种。

适当提高小麦最低收购价，合理确定稻谷最低收购价。同时明确继续实施耕

地地力保护补贴和玉米大豆生产者补贴、稻谷补贴政策。 

在提高单产方面可以看到，我国农业育种主管部门新通过了 27个转基

因玉米和 3个转基因大豆品种的初审，加上去年 11月通过的转基因品种，

截至目前我国已经累计有 64个转基因玉米品种和 17个转基因大豆品种。从

公布品种的信息来看，单产最高的转基因玉米可达每亩 876 公斤，将显著推

进单产提升趋势。转基因玉米试种面积也逐年增加。 

2024 年新季玉米种植情况，从目前的信息看预计播种面积可能呈现稳定

或小幅下降趋势，种植成本也会出现一定程度的下降。黑龙江省 2024 年拟
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实施耕地轮作试点任务 2600万亩以上，同比增加 1700 万亩，主要采取四种

轮作方式，其中第一，三，四种均可能促使玉米面积轮换至大豆或其他经济

作物。东北地区种植成本大概率下降，去除农垦集团土地租金维持稳定外，

其余地区调研样本普遍反馈地租下降 1000-3000元/公顷，预计新季玉米成

本下调 100-200 元/吨左右。 

（二） 余粮上市收尾，二季度市场供应充裕 

余粮销售进入尾声，整体偏慢。根据上海钢联统计，截至 3月 22日全

国玉米售粮进度 74%，同比偏慢 9个百分点，东北地区为 76%，同比偏慢 8

个百分点，华北地区为 63%，同比高偏慢 13 个百分点。3 月份预计售粮进度

达到 80%左右，市场供应充裕，供大于需的格局未变，但是粮源完成从农户

转移到贸易，储备，加工企业的库存中。 

 
图表 7：玉米售粮进度走势 

   
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 

 
（三） 替代品：陈化稻谷加速出库，冲击有限 

春节后随着物流恢复，面粉企业库存回补后，小麦价格呈现下跌趋势，

主要是贸易端出货意愿加强，小麦储备连续释放库存，而下游制粉企业采购

谨慎，市场情绪偏悲观。 

从小麦的年度供需格局看，23/24 总体产量下滑，优质小麦比例偏低，

芽麦流入饲用渠道的比例预计 3000-3500 万吨左右，整体年度供需基本平

衡，余粮逐步消化，压力小于 22/23年，预计短期小麦玉米价差维持 300元

/吨左右，目前新季小麦储备轮换收购价格约在 2700元/吨，对应基层收购

价约在 2600元/吨。5-7月份需关注新小麦上市对玉米饲用需求的冲击。 
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