
玉米：内贸价格暂时缺乏自身逻辑

 内容摘要

周度复盘：上周，受原油下跌影响，玉米内外盘价格延续偏弱震荡，内盘玉

米价格稍强于外盘。外盘方面，美国宏观紧缩预期继续承压，美玉米周度出口销

售数据好于预期但未能扭转价格颓势氛围，但受美国三月加息预期影响，原油带

动美玉米尾市出现反弹行情。国内玉米需求端延续低价补库节奏，这是年初至今

需求端锚定的成本支撑逻辑。供应端，美玉米进口利润以及陈化水稻拍卖传言下，

内贸玉米供给端近期没有出现进一步利好题材，市场缺乏进一步指引，连盘玉米

价格窄幅震荡。据 Mysteel 数据，3 月 17 日，内盘玉米主力合约基差-10 元/吨；

墨西哥湾港口玉米基差（周度）0.88 美元/蒲式尔，上周 0.89 美元/蒲式尔。

供需动态：1）美国玉米：出口销售符合预期，对华销售数据亮眼；2）南美

玉米：阿根廷产量再次下调，巴西玉米出口小幅上调；3）国内现货：全国玉米售

粮进度近 8成，东北地区环节库存激增。

主要观点：

供应端，海外南美产量预期仍较为分化，阿根廷方面再次下调玉米产量，导

致南美丰产预期再次下调；海外美玉米出口销售回暖，上周中国采购意愿明显增

加，四天累计采购美玉米超 200 万吨。国内售粮进度近 8 成，上周东北深加工和

北港玉米库存增幅明显，广东港口内贸玉米和山东玉米深加工企业玉米库存变化

不大；饲料企业库存天数仍低于去年同期。

需求端，上周东北地区深加工企业补库意愿抬升，北方港口库存也有明显增

加；但山东玉米深加工企业库存周内变化不大，广东港口外贸玉米库存下降，内

贸玉米库存低位小幅增加。目前下游玉米深加工和生猪养殖周环比亏损幅度未见

明显改善，饲料玉米采购较为谨慎，深加工库存较前期已有明显回升。

价格方面，在进口前期偏少的背景下，国内玉米售粮进度在环节库存水平上

得到侧面验证，随着货权从产区逐步向企业转移，售粮抛压逐步减小，贸易主体

定价话语权增加。但同时受限于弱需求的现实，玉米暂时无明显上涨驱动，投机

思路建议观望为主。重点关注环节高库存套保压力和陈化水稻拍卖消息指引。

2023 年 3 月 19 日 研究报告
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【正文内容】

一．周度复盘

价格走势：上周，内盘玉米价格窄幅震荡。外盘方面，美玉米周度对华销售数据亮眼带动价格反弹，

在宏观承压氛围下，美玉米延续反弹格局。国内玉米在宏观承压氛围下窄幅震荡，后半周受美玉米反弹影

响价格跟随反弹。总的来看，美玉米因阿根廷下调产量和自身出口数据亮眼的反弹逻辑相对明确，国内玉

米则无明显驱动题材。据 Mysteel 数据，3月 17 日，内盘玉米主力合约基差-6 元/吨；墨西哥湾港口玉米

基差（周度）0.93 美元/蒲式尔，上周 0.88 美元/蒲式尔。

产业变化:1）库存：Mysteel 数据显示，3 月 10 日北方四港玉米库存共计 278.6 万吨，周比增加 27.7

万吨；广东港口玉米库存 169.3 万吨，前一周 172 万吨，内贸玉米库存 48 万吨，周环比增加 7.6 万吨；

外贸玉米库存 121.3 万吨，前一周 131.6 万吨，周环比减少 10.3 万吨。玉米及其他谷物库存总计 189.9

万吨，周环比增加 5.9 万吨。2）利润：Mysteel 数据显示，3月 17 日，外购仔猪周均亏损 204.57 元/头，

上周头均亏损 127.25 元/头；自繁自养周均亏损 126.95 元/头，上周头均亏损 70.59 元/头；淀粉深加工

方面，Mysteel 数据显示，3月 17 日，山东/吉林/黑龙江/河北玉米淀粉加工利润-112/-110/-110/-101 元

/吨，3 月 10 日加工利润-134/-171/-133/-96 元/吨，利润周内亏损幅度较较前期有所反复，改善幅度有

限。

产业信息：（更新时间：2023 年 3 月 19 日）/（数据来源：我的农产品；Conab,USDA,Anec,,Mayap,Ag Weather ）

图 1：内外盘玉米期货价格 图 2：玉米基差

图 3：北方港口玉米库存 图 4：广东港口内外贸玉米/谷物库存

图 5：淀粉企业加工利润 图 6：生猪养殖利润

https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
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二．供需动态

1.美玉米：3 月 USDA 预计美国 2022/23 年玉米产量为 3.49 亿吨，同比-8.88%，环比不变；出口预期

4699 万吨，环比下调 3.9%，同比-25.15%；国内消费维持 3.0393 亿吨，期末库存环比增加 191 万吨至 3408

万吨，环比+5.9%。

上周，出口销售好于预期，对华销售增幅明显。1）出口销售：截至 2023 年 3 月 9 日当周，①美国

2022/23 年度玉米净销售量为 123.62 万吨，较前一周减少 17.58 万吨，买家主要是墨西哥、日本和哥伦比

亚。2023/24 年度玉米净销售 185.9 万吨，比前一周提高 18.4 万吨。美玉米当周出口装船 116.49 万吨，

前一周为 105.2 万吨。本年度迄今为止，美国 2022/2023 年度累计出口销售玉米 3189 万吨，较上年同期

5204 万吨降 38.7%。②对华出口方面，当周对中国玉米净销售 7.32 万吨，前一周 7.6 万吨；当周美国对

华出口装船量 12.78吨，前一周装船量 0吨。本年度向中国累计销售（已经装船和尚未装船的销售量）456.02

万吨，前一周是 448.7 万吨，其中已装船 418.5 万吨，未装船约 38 万吨。另，私人出口商报告显示，3 月

14-17 日分别对华销售 61.2 万吨,66.7 万吨，64.1 万吨和 19.1 万吨玉米，即四天内中国合计采购 211.1

万吨，约占前期采购总量的 50%，采购速度明显较前期加快。

图 7：美国玉米周度出口销售 图 8：美国玉米周度对华出口销售

2.巴西玉米：3 月 USDA 预计巴西 22/23 年玉米产量 1.25 亿吨，同比+7.8%，环比不变；出口预估维持

5000 万吨不变，同比+4.2%，期末库存下调 50 万吨至 705 万吨。

上周，玉米收割和播种进度偏慢，3 月出口预估上调。1）收割及播种进度：巴西国家商品供应公司

（CONAB）报告显示，截至 3 月 11 日，巴西一茬玉米收割进度 26.3%，前一周 22.6%，去年同期 33.7%；二

茬玉米播种进度 72.5%，上周 63.6%，去年同期 87.4%。2）出口销售：谷物出口商协会（ANEC）预计 3月
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巴西玉米出口为 85 万吨，上周预估为 80 万吨，去年同期出口量为 11 万吨，2 月出口量为 194 万吨，去年

同期 52 万吨。3）天气情况：气象预报显示，未来 2 周，巴西玉米产区有小到中雨预报，其中巴拉那和南

州第一周降水偏少，第二周降水有所增加；有利于玉米播种和收割和生长。

图表 9：巴西二茬玉米播种进度 图表 10：巴西玉米出口情况

图 11：巴西降水预报 图 12：巴西温度预报

3.阿根廷玉米：3月 USDA 预计阿根廷玉米产量 4000 万吨，同比-19.19%，环比下调 700 万吨;出口量

预估达 2800 万吨，环比同步下调 700 万吨，同比-18.6%。

上周，产量又下调 150 万吨，差苗比例继续增加。1）作物评级：布宜诺斯艾利斯谷物交易所报告显

示，截至 3 月 16 日，阿根廷玉米作物状况评级较差为 60%（上周为 59%，去年 20%）；一般为 33%（上周

36%，去年 51%）；优良为 7%（上周 5%，去年 29%）。土壤水分 63%处于短缺到极度短缺（上周 65%，去年

22%）；37%处于有益到适宜（上周 35%，去年 77%）2）产量变化，布交所上周再次下调阿根廷玉米产量 150

万吨至 3600 万吨，主要是因前期干旱和霜冻天气，玉米单产受到负面影响。3）天气情况：气象预报显示，

未来 2 周，阿根廷玉米产区有小到中雨预报，有利于晚播玉米生长，对前期播种的玉米预计改善有限。

图表 13：阿根廷玉米单产预估 图表 14：阿根廷新作玉米生长情况
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图表 15：阿根廷降水预报 图表 16：阿根廷温度预报

4.乌克兰玉米：3 月 USDA 预估乌克兰玉米产量 2700 万吨，同比-35.9%，环比没变；出口量上调 100

万吨至 2350 万吨，同比-12.9%。

玉米收割进度更新至 95%，出口速度偏慢。1）收获进度：乌克兰农业部信息显示，截至 3 月 2 日，乌

克兰玉米已收获 2679 万吨，占预期收割面积的 95%。2）出口销售:乌克兰海关数据，截 3 月 17 日，2022/23

年度乌克兰粮食和豆类作物出口量达 3540.3 万吨，3月份累计出口量 310.6 万吨；玉米累计出口量 2066.1

万吨，3月累计出口量为 205.7 万吨；2021/22 年度玉米同期出口量是 2034.8 万吨，同期 3 月份同期出口

量是 101.7 万吨。受俄乌冲突影响，乌克兰粮食特别是前期出口占比较大的玉米出口节奏明显放缓。

图 17：2022 年乌克兰农产品出口量占比 图表 18：乌克兰粮食出口情况

5.国内玉米：3 月农业农村部和 USDA 对产量环比均调整，预计国内玉米产量为 2.772 亿吨，同比+465
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万吨，增幅 1.71%；进口量仍预计为 1800 万吨，同比减 18%。进口情况：海关数据显示，2021/22 年度，

中国玉米进口量总计为 2189 万吨，同比下滑 25.9%。

华北和华南内贸玉米库存变化不大，东北地区环节库存激增。Ⅰ）售粮进度：截至 3 月 17 日，据 Mysteel

玉米团队统计，全国玉米主要产区农户售粮进度为 79%，去年同期 76%。其中东北玉米售粮进度为 79%，去

年同期 74%，华北玉米售粮进度为 73%，去年同期 69%。Ⅱ）价格变化：3 月 17 日，全国玉米均价 2854 元

/吨，上周均价 2858 元/吨，均价下跌 4 元/吨 。Ⅲ）下游库存：截至 3 月 17 日，饲料企业玉米平均库

存 32.88 天，周环比增加 0.61 天，涨幅 1.89%，较去年同期下跌 16.63%。2023 年第 11 周，主要深加工

企业玉米库存总量 605.5 万吨，周环比增加 73.6 万吨，较去年同期增加 6.92%。

图 19：国内玉米售粮进度 图 20：全国玉米均价走势（单位：元/吨）

图 21：样本饲料企业玉米库存（单位：天） 图 22：全国深加工企业玉米库存

三．主要观点

供应端，海外南美产量预期仍较为分化，阿根廷方面再次下调玉米产量，导致南美丰产预期再次下调；

海外美玉米出口销售回暖，上周中国采购意愿明显增加，四天累计采购美玉米超 200 万吨。国内售粮进度

近 8成，上周东北深加工和北港玉米库存增幅明显，广东港口内贸玉米和山东玉米深加工企业玉米库存变

化不大；饲料企业库存天数仍低于去年同期。

需求端，上周东北地区深加工企业补库意愿抬升，北方港口库存也有明显增加；但山东玉米深加工企

业库存周内变化不大，广东港口外贸玉米库存下降，内贸玉米库存低位小幅增加。目前下游玉米深加工和

生猪养殖周环比亏损幅度未见明显改善，饲料玉米采购较为谨慎，深加工库存较前期已有明显回升。

价格方面，在进口前期偏少的背景下，国内玉米售粮进度在环节库存水平上得到侧面验证，随着货权
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从产区逐步向企业转移，售粮抛压逐步减小，贸易主体定价话语权增加。但同时受限于弱需求的现实，玉

米暂时无明显上涨驱动，投机思路建议观望为主。重点关注套保压力和陈化水稻拍卖消息指引。
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