
玉米：青黄不接带来的翘尾行情

 观点摘要

8 月内外盘基本面总体变化不大，包括 8 月 USDA 报告对美玉米单

产如期下调、美玉米产区月内上下旬降水的分化、以及国内陈化水稻

定向拍卖溢价成交等。美玉米价格依旧延续弱势反弹，而国内玉米本

月则总体震荡偏强，内外盘联动性和影响因子的一致性显不足，外盘

对内盘的影响有所下降。我们认为其主要原因还是内贸玉米在供需偏

紧的结构导致上下游库存出现偏低库存的强现实导致的，这与我们前

几期月报中的观点有一定验证性，同时也是现货基差坚挺的核心原因。

展望 9 月，新作最重要的定价因素仍然是天气，在进口未能有效

供应市场的背景下，旧作的低库存暂时仍未见增量渠道。所以进入 9

月，我们一方面要重点关注南美巴西玉米进国内的流向问题，另一方

面也要关注天气对美玉米产量预期的变化，以及南美种植预期给与市

场冲击的前置节奏。在进口到港流入市场有限的前提下，玉米基差仍

有较强的坚挺基础。

价格方面，考虑到国内新作的丰产预期仍在，旧作的低库存又暂

时无解，单边的走势可能较为纠结。在旧作供应暂时无新的增量的预

期下，重点关注逢低 11-05 的正套机会，不建议追高。

除此之外，本月需留意宏观预期、进口政策和地缘局势的超预期

变化。
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一．行情回顾

8 月内外盘玉米价格大多走势分化，内盘震荡偏强，外盘震荡偏弱。美玉

米方面，8月 USDA 报告环比如期小幅下调单产，在面积明显增加的情况下，价

格仍受限于良好的天气预期和疲弱的出口需求，月内价格震荡走弱。国内玉米

方面，上下游低库存结构下，糙米和小麦等替代品价格震荡走强带动玉米盘面

反弹。价格方面，截至 8 月 25 日收盘，美玉米累计跌幅约 6%，连盘玉米累计

涨幅 2.24%。基差方面，8 月 25 日，连盘玉米收盘价 2751 元/吨，基差 113 元

/吨，基差宽幅震荡；美玉米收盘价 488 美分/蒲式尔，美湾玉米基差（周度）

0.71 美分/蒲式尔，基差窄幅震荡。

图 1.玉米收盘价 图 2.玉米基差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

1）基差坚挺，月间维持正套结构

8 月 25 日，玉米 9-11 价差扩至 177 元/吨，较月初反弹 53 个点；11-01

价差走扩至 81 元/吨，周内反弹 41 个点。

图 3.玉米 9-11 价差 图 4.玉米 11-01 价差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

2）近月粉米价差震荡走弱，远月粉米价差变化不大

09 合约为代表的淀粉-玉米价差较月初下跌 41 元/吨至 271 元/吨，11 合

约淀粉-玉米价差月内窄幅震荡。
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图 5.9 月淀粉玉米价差 图 6.11 月淀粉-玉米价差

数据来源：钢联 数据来源：钢联

二．基本面动态

1）月内优良率改善，未来降水预报良好

优良率小幅改善：8 月天气条件喜忧参半，8 月上旬降水预报良好，对 7

月高温带来的负面影响给与一定修复；到了 8 月下旬，天气再次转为高温少雨

模式，美玉米优良率再次下调。美国农业部报告显示，截至 8 月 20 日，美国

玉米生长优良率为 58%，市场预期为 59%，去年同期为 55%，此前一周为 59%；

蜡熟率为 78%，上一周为 65%，上年同期为 73%，五年均值为 77%；凹损率为 35%，

上一周为 18%，上年同期为 29%，五年均值为 33%；成熟率为 4%，上年同期为

4%，五年均值为 4%。

出口疲软：①出口销售：截至 8 月 17 日当周，22/23 年美玉米累计净出口

4053 万吨，同比减少 2042 万吨；23/24 年美玉米累计出口 735 万吨，同比减

少 144 万吨。②对华销售装船：截至 8 月 17 日美国累计对华出口 758 万吨，

累计对华装船 740 万吨，旧作对华未装船 17.8 万吨，新作对华未装船 27.2 万

吨。

天气良好：8 月 28 日美国最新预报显示，未来两周美玉米产区多数降水正

常或高于正常水平，温度预报相对分化，北部地区温度低于均值水平，南部产

区温度总体高于均值水平，预报降水和温度有利于作物生长。
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图 7.美玉米优良率 图 8.美玉米出口

数据来源：钢联 数据来源：GR STATE

图 9.美国 9月降水预报 图 10.美国 9 月温度预报

数据来源：NOAA 数据来源：NOAA

2）巴西：收割偏进度慢，出口规模放量

上市进度加快：Conab 数据显示，截至 8 月 19 日，巴西二茬玉米收割进度

78.8%，上周 72.4%，去年同期 90.2%，同比落后 2周左右。第 33 周，巴西 Anec

预估，8 月巴西玉米出口 939 万吨，较 8月 534 万吨增加 405 万吨，较去年同

期预估增加 249 万吨。随着收割进度的加快，巴西玉米出口开始放量。

成本优势收窄：8月 25 日，9 月交货巴西玉米理论完税价 2180 元/吨，美

湾 2258 元/吨，比美玉米单吨低 78 元左右，内贸玉米广东港口 2870 元/吨，

巴西玉米报价低于美玉米，但二者差距较较前期有所收窄。
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图 11：巴西二茬玉米收割进度 图 12：巴西玉米出口预估

资料来源：Conab 资料来源：Conab

3）玉米库存延续去化

库存方面：截至 8 月 18 日，北方港口玉米库存 126.6 万吨，较上周下降

16.5 万吨，较去年同期 315.2 万吨下降 298.3 万吨；广东港口谷物和玉米库存

119.5 万吨，较上年同期 201.4 万吨减少 81.9 万吨。截至第 34 周，主要深加

工玉米库存 230.5 万吨，较去年同期减少 77.4 万吨，减幅约 25.1%。第 34 周，

饲料企业玉米平均库存 28.76 天，去年同期 30.99 天。表观数据上，南北港口

库存都要延续了上月的被动去化节奏，饲料企业补库较为明显，深加工的库存

仍旧偏低。

下游利润：深加工和生猪养殖企业利润均有一定程度改善。截至 7 月 28

日当周，外购仔猪养殖利润 255 元/头，自繁自养 224 元/吨。上月同期，自繁

自养头均亏损在 223 元/头，外购仔猪亏损有 150 元/头至 212 元/头。淀粉深

加工企业利润走弱，从月初盈亏平衡线附近震荡下滑，从 8 月 25 日钢联数据

来看，黑龙江、吉林、河北和山东玉米淀粉加工利润已经转正，较上月改善幅

度较为明显。

图 15：北方港口玉米库存 图 16：广东港口玉米、谷物库存

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 17：深加工企业玉米库存 图 18：饲料企业玉米库存
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数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 19：深加工企业玉米淀粉加工利润 图 20：生猪养殖利润

数据来源：钢联 数据来源：钢联

三．行情展望

8 月内外盘基本面总体变化不大，包括 8 月 USDA 报告对美玉米单产如期下

调、美玉米产区月内上下旬降水的分化、以及国内陈化水稻定向拍卖溢价成交

等。美玉米价格依旧延续弱势反弹，而国内玉米本月则总体震荡偏强，内外盘

联动性和影响因子的一致性显不足，外盘对内盘的影响有所下降。我们认为其

主要原因还是内贸玉米在供需偏紧的结构导致上下游库存出现偏低库存的强

现实导致的，这与我们前几期月报中的观点有一定验证性，同时也是现货基差

坚挺的核心原因。

展望 9 月，新作最重要的定价因素仍然是天气，在进口未能有效供应市场

的背景下，旧作的低库存暂时仍未见增量渠道。所以进入 9 月，我们一方面要

重点关注南美巴西玉米进国内的流向问题，另一方面也要关注天气对美玉米产

量预期的变化，以及南美种植预期给与市场冲击的前置节奏。在进口到港流入

市场有限的前提下，玉米基差仍有较强的坚挺基础。

价格方面，考虑到国内新作的丰产预期仍在，旧作的低库存又暂时无解，

单边的走势可能较为纠结。在旧作供应暂时无新的增量的预期下，重点关注逢

低 11-05 的正套机会，不建议追高。
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除此之外，除此之外，本月需留意宏观预期、进口政策和地缘局势的超预

期变化。
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