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[Table_Summary]★ 热点事件
近日小麦主产区出现连续阴雨天气，多地小麦已发芽。市场担忧
小麦减产的同时，也预期或将有更多芽麦被迫进入饲用领域。
★ 近远月玉米所受影响或将分化
小麦发芽比例增加，对优质食用小麦为确定性利多，但对玉米的
影响路径则较为复杂，一方面是芽麦的抛压和饲用比例增加利空
近月玉米基本面，另一方面，过度发芽和霉变也将降低小麦饲用
价值，加上前期的不利天气，小麦存在减产从而利多远月玉米的
可能性。
2018 年 5 月也曾出现出产区小麦遭遇降水而发芽的情况，尽管当
时临储库存玉米仍在充分保障供给，且芽麦比例估计不高，玉米
价格总体维持震荡趋势，但小麦价格和 C1809 仍然都表现出了先
跌后涨的特征，与芽麦上市后抛压的出现与消退相对应。
★ 行情展望及投资建议
新麦上市前，陈麦价格预计将继续上行，玉米短期或也将跟涨。
新麦收割完成后，预计将进入发芽小麦集中抛售阶段；若芽麦比
例不高，则不改变小麦过剩挤压玉米饲用需求的预期；若芽麦比
例较高，则卖压将较大，总体上预计 07、09 合约将下跌；新麦
产量确定后，小麦单产下降、芽麦饲用价值的随时间下降的利多，
或将在远月合约上显现，叠加原本存在的玉米轮入和政策性收购
预期，11、01 合约预计将上涨。
近期玉米的反弹或将给出 07、09 合约做空的空间，同时建议关
注小麦定产调研和玉米 11、01 合约的逢低做多机会。此外，玉
米淀粉盈利或因小麦淀粉涨价而提振，关注 CS-C 价差做阔机会
★ 风险提示
天气；小麦发芽程度和比例；政策调控的不确定性。
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1、热点事件：主产区小麦遇强降水，引发较大范围出芽

近日小麦主产区出现连续阴雨天气，小麦收割进度延缓，根据河南省农业农村厅数据，
截至 2023 年 5 月 27 日 17 时全省小麦收获进度为 3.97%；同时，新闻中农户也普遍反映
出现小麦穗发芽现象。

因担忧优质小麦供应不足，近日陈麦价格加速反弹，轮换粮拍卖也呈现出高溢价、高成
交态势。当前以小麦价格为核心锚定的玉米，也出现跟涨，主力期价近一周涨幅近 3%。

图表 1：2023 年河南地区降雨量趋势 图表 2：全国小麦均价近期反弹

资料来源：REFINITIV、东证衍生品研究院 资料来源：Myagric、东证衍生品研究院

2、近远月玉米所受影响或将分化

（1）小麦发芽比例增加，对优质食用小麦为确定性利多。

芽麦加工制作面粉时，只能以很小的比例与正常小麦混合使用，一般不超过 10%。原因
是发芽小麦内部的 α -淀粉酶活性显著提升，将使淀粉过量糊化，从而降低其胶体性质，
无法阻止气体逸出，最终导致面粉不起发、口感显著降低。本次降水将导致优质小麦供
应减少，对陈小麦与优质新麦的影响均为确定性利多，而食用小麦的缺口或将由更多的
储备和进口来弥补。

（2）对近月玉米基本面预计利空，远月玉米或存利多可能。

本次事件对玉米的影响路径较为复杂，如图 3所示。
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图表 3：小麦发芽比例增加，对玉米的影响路径

注：黑色实线表示影响路径，灰色实线代表影响较小，灰色虚线代表影响较小同时不确定性强

资料来源：东证衍生品研究院

泡水后初步发芽的小麦的饲用价值并不会受到负面影响，相反，酶的活性提升后使部分
多糖预水解，在适口性、消化率上还有一定优势，故芽麦率增加将使流向饲用的小麦占
比提升。若小麦发芽程度过高，籽粒中的能量将会被逐渐消耗，若是发生了霉变，饲用
价值将进一步下降，添加比例也将受限。

再加上今年 3-4 月河南等地的降雪以及雪后偏旱的天气，今年小麦单产预计将明显下降，
此前的丰产预期或需下调，并且不排除产量下降的可能。此外，发芽小麦不易储存，需
要尽快消耗，饲料加工速度或不及小麦饲用价值下降速度，可能导致远月可供使用的小
麦减少。草根调研显示，河南地区出芽率已达 30%-50%，天气预报显示，未来一周河南、
江苏仍有 1-2 天的较强降水，预计芽麦范围和占比将较大，因此，本次降水事件预计将
利空玉米近月基本面，对远月玉米存在利多可能，主要取决于最终的定产调研。

回顾历史，2018 年 5 月也曾出现出产区小麦遭遇降水而发芽的情况，如图 2所示，小麦
价格在 6月因芽麦上市抛售而跳跃性下跌，不过芽麦比例并不高，并未造成食用小麦的
显著短缺，故此后小麦价格逐渐回归正常。玉米主力合约 C1809 也表现出一定先跌后涨
的特征（在 6 月上旬震荡下行，6月中下旬震荡上行）。不过当时供需格局与当前差异
较大，临储库存玉米仍在充分保障供给，且市场对芽麦总量的估计值也较小，玉米的震
荡趋势未发生改变。
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图表 4：河南降雨量预测 图表 5：江苏降雨量预测

资料来源：REFINITIV、东证衍生品研究院 资料来源：REFINITIV、东证衍生品研究院

（3）若食用小麦缺口较大，玉米淀粉利润后期或将受提振

小麦淀粉以小麦面粉为主要原料，与玉米淀粉之间互为替代品。后期食用小麦供应若缺
口较显著，或也将带动玉米淀粉的需求增加，而玉米淀粉价格在大趋势上跟随玉米波动，
对原料玉米的反向影响相对较小（因耗用玉米量的比例相对较低，约 16.5%）。

此外，进口小麦采购需求上涨带动国际小麦价格上行的可能性不大，国际谷物价格所受
的影响因素较多，而且我国历史上进口小麦占全球出口量比例较低，进口量的多少一取
决于小麦最终产情，二取决于政策。从国际小麦到国际玉米再到国内玉米的传导路径，
影响则更小、不确定性因素也更多。

3、行情展望及投资建议

在新小麦上市前，陈麦价格预计将继续上行，玉米饲用受小麦挤压的情况预计略有缓和，
短期或也将跟涨。现阶段玉米各月合约的震荡上行，除了受灾的情绪影响外，预计主要
也是受此逻辑驱动。

新小麦收割完成后，预计将进入发芽小麦的抛售阶段，时间上预计较为集中、抛压较大；
数量上，有可能超过此前预计的需要由饲用消化的小麦量。总体上预计 07、09 合约将
下跌。

新麦产量确定后，小麦单产下降、芽麦饲用价值的随时间下降的利多，或将逐渐在远月
合约上显现，而新季玉米收获后，原本也存在的玉米轮入的利多和政策性收购的预期，
11、01 合约预计将上行。
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近期玉米 07、09 合约的上涨或将给出做空的空间，同时建议关注小麦定产调研情况和
玉米 11、01 合约后期的逢低做多机会。此外，后期食用小麦缺口若较大，玉米淀粉利
润将小麦淀粉而提振，届时建议关注淀粉-玉米价差的做阔机会。

4、风险提示

天气；小麦发芽程度和比例；政策调控的不确定性。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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