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概要：2024 年 3 月 9 日，美国农业部公布 3 月供需报告，北半球

方面，本次报告对美玉米产量未做调整，出口、消费数据不变，库存

依旧预估为 5516 万吨。乌克兰产量有所下调，同时调增出口，期末库

存降至 282 万吨。南半球方面，南美整体产量有所调整，其中巴西产

量未变，调增期初库存与消费数据，期末库存预估增至 617 万吨。阿

根廷方面调增产量与出口，期末库存未变，依旧是 103 万吨。
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北半球玉米三月供需平衡表
美玉米供需平衡表

本次报告基本对 23/24 季度美玉米盖棺定论，后期难有大幅调整。虽然数据未

有调整，供需情况变化不大，但报告公布后 CBOT 玉米价格从 444.5 美分/蒲式耳

上涨至 451.5 美分/蒲式耳，表现出美玉米对当前盘面价格已经交易的较为充分，后

期难有大幅下挫，前低或为阶段性底部。

图 1：美玉米三月平衡表

资料来源：USDA、南华研究

乌克兰供需平衡表

本次报告对乌克兰玉米供需情况有所修正，下调23/24年度产量至2950万吨，

同时上调出口量至2450万吨，期末库存降至282万吨，库销比降为56.4%。对于乌

克兰供需平衡的调整，基本符合我们之前的预测，黑海协议不会对乌克兰玉米出口

产生较大影响。实质上，乌克兰玉米相对低廉的价格基本充分反应了当前黑海局势

对乌克兰农作物的影响，而较低的农产品价格反倒会持续刺激本国农作物的出口需

求。



3 月报告盖棺定论，持续跟踪新作预期 2024 年 3 月

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2页

图 2：乌克兰玉米三月平衡表

资料来源：USDA、南华研究

南半球玉米三月供需平衡表
巴西供需平衡表

本次报告对巴西玉米23/24产量未作出调整。但对于22/23季度旧作数据略有调

整，上调消费量至7650万吨，同时出口由5600万吨下调至5450万吨，导致23/24季

度期初库存增加为1147万吨，虽然23/24年度消费也略微调增，但期末库存依旧增

加至617万吨。

当前市场对巴西产量预期普遍同比减少，但在USDA和CONAB的数据有所差异

的情况下，市场对悲观预期交易的更为充分，后期对悲观预期的修正，产量可能大

幅不及预期的风险更为敏感。

图 3：巴西玉米三月供需平衡表

资料来源：USDA、南华研究
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阿根廷供需平衡表

本次报告对阿根廷23/24产量上调至5600万吨，其中单产预测从7.97调增至8。

出口上调100万吨至4200万吨，期末库存未变。

图 4：阿根廷玉米三月供需平衡表

资料来源：USDA、南华研究

总体来看，南美产区玉米恢复性增产的格局未变，但投资者需警惕当前国际玉

米价格对供应增量交易的较为充分，部分资金可能已获利止盈，后期市场可能会更

侧重交易对前期过度悲观预期的修正。一旦南美产区出现极端天气情况，导致存在

继续减产的可能，市场可能会反应的更为敏感。

国内玉米三月供需平衡表
国内三月玉米供需平衡表变化同样不大，仅调增工业消费至7800万吨，年度结

余相应降至1067.2万吨。对于23/24季度的供需情况，当前来看基本也已盖棺定

论，长周期依旧是供增需弱的大格局，短周期收储等部分预期，对前期过度悲观的

情绪予以一定修正。

当前盘面矛盾分歧主要在售粮进度上，市场部分观点认为产区售粮进度偏快，

黑龙江、辽宁地区的售粮进度在八成以上，东三省加上蒙东地区整体售粮进度在七

成以上，仅吉林地区售粮进度偏缓。但笔者从下游消费的数据来看，本年度玉米消

费量整体平稳，深加工的增量并不足以改变整个供需结构。如果产区售粮进度在7

成以上，黑辽地区的售粮进度在8.5成，更多的可能只是货权的转移，部分中小贸易

商以及烘干塔，在最后集中售粮的窗口期有所建库。但下游消费疲软的事实短期难

以改变，终端饲料企业、养殖场仍对后市较为悲观。
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图 5：国内玉米三月供需平衡表

资料来源：国粮中心、南华研究

图 6：国内玉米售粮进度

资料来源：国粮中心、南华研究
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总结
本次USDA报告，对美玉米整体情况未做调整；乌克兰产量有所下调，同时调

增出口，北半球格局变化乏善可陈。南半球方面，整体产量有所调整，巴西产量未

变；阿根廷调增产量与出口，期末库存未变。总体海外供需情况变化不大，但是盘

面对供应增加的预期可能已交易的较为充分。

国内方面，大格局也基本确定，分歧点逐渐切换至边际变量，但各家数据观点

各不相同，总体来看后期低位震荡概率较大，05合约可能顶底已现，09合约重新交

易基本面情况，或等待新季预期的指引。
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