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前言：最近大宗商品集体下跌，很多品种在估值相对较低的情况

下继续加速下跌，行情对于普通投资者来说极难交易。总体来说就是

低的不见底，高的打不动。而错过这波下跌行情初始阶段的投资者，

当前追空下不去手，可能随时面临老空头的止盈反弹，空估值相对较

高的品种又被反复震荡止损，交易体感极差。

那么造成当前整个商品结构分化的原因是什么呢？笔者从交易的

角度分析，基本面差的品种市场都已达成共识，空头控盘没对手，多

头自己踩踏出货，行情下跌极其流畅。那些高位震荡盘桓的品种也并

非基本面有多亮眼的表现，更多的是和其他品种或者相关联品种来

比，在品种特性上具备多配条件对冲宏观不确定风险。而这种逻辑再

被投机资金强化，使得各品种走势强弱远比基本面的相对强弱更加分

化，让笔者有一种从商品市场跨度到大 A 感觉，低估值的股票多头不

断割肉新低，资金只能抱团炒妖股做龙头。

回到商品，这一轮下跌农产品作为主力先锋，很多品种不断走出

新低，玉米也未能幸免。在 USDA8 月报告公布后，即使数据有所利

多，但远月再次破位下行，走出四年新低。那么玉米基本面真的这么

差吗？
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北半球玉米供需情况
美玉米供需平衡表

本次美国农业部在供需报告中下调了玉米播种面积预估，预计玉米种植面积为

9070 万英亩，7 月预估为 9150 万英亩。同时由于本年度作物优良率较高，单产由

7 月 181 蒲式耳/英亩上调至 183.1 蒲式耳/英亩，为历史最高单产。美国农业部预测

24/25 年度美国玉米产量为 3.85 亿吨，高于 7 月份的预估，这也将是有史以来第三

大玉米产量。同时由于玉米价格较低刺激出口，24/25 年度玉米出口预估上调至

5842 万吨，玉米期末库存下调至 5265 万吨，环比 7 月下跌 61 万吨。

报告公布后 CBOT 玉米价格从 390.5 美分/蒲式耳上涨至 402.5 美分/蒲式耳，

表现出美玉米对较高优良率造成的丰产预期已经交易的较为充分，但种植面积预估

下滑，超出市场预测，市场对前期过度悲观的预期有所修正。

图 1：美玉米 8 月平衡表

资料来源：USDA、南华研究

乌克兰玉米供需平衡表

本次报告对乌克兰玉米供需情况有所修正，对于23/24年度产量上调至3250万

吨，同时出口量上调至2950万吨，期末库存升至156万吨。对于24/25年度产量下调

至2720万吨，出口下调至2400万吨，预计新季库存升至73万吨，环比7月增加5万

吨，同比下降83万吨。
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图 2：乌克兰玉米 8 月平衡表

资料来源：USDA、南华研究

总体来看，北半球玉米产量稳中有增，美大豆玉米比价有所回落，CBOT 玉米

价格波动与估值维持相对合理的状态。

国内玉米供需情况
国内8月玉米供需平衡表较5-7月数据变化不大，仅对种用消费小幅下调，年度

结余相应上调至274.5万吨，环比7月上调5.5万吨，同比去年年度结转大幅降低。

主要是由于预测进口量大幅缩减，去年预估进口2300万吨，今年进口预测仅为900

万吨。在进口大幅缩减的情况下，产量继续保持上升，总供给有所下降。当前美玉

米进口利润上升至450元/吨左右，若进口利润继续上行，后期进口量上调的概率较

大。若新季产量和预期相符，国内供应宽松的情况将会得以延续。

对于24/25季度的国内玉米种植情况，我们在之前的调研报告中详细的对产区

种植情况进行了介绍，叠加生长期天气状况，总体来看产区生长状况相对平稳。不

过今年产区东部降水较多，从盘面观察尚未有所交易，对于后期单产的影响可能还

存在一定的风险，产量需要进一步观察。

当前盘面对新季利空因素交易的较为充分，对远月的新季合约都有提前定价，

虽然天气炒作窗口越来越短，但新季定产前还存在一个月左右的生长期，不排除会

像美玉米存在修复性交易的机会。

同时我们观察到下游养殖利润保持高位上行的趋势，但饲料厂原料采购始终维

持刚性，未有明显的补库动作，若养殖利润持续保持高位，需求端可能会有一定起

色。
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图 3：国内玉米 8 月供需平衡表

资料来源：国粮中心、南华研究

预期推演
本次USDA报告对美玉米种植面积进行超预期的调整，CBOT玉米低位反弹。

而DCE玉米的表现更多的是移仓换月，09合约低位反弹成交放量，近远月月差呈现

正套走势，空头移仓远月，新季合约继续突破下行。

在国内天气状况不如海外天气的情况下，国内玉米对标CBOT玉米走势略显生

硬，若后期产量有超预期的调整，叠加养殖利润高位，饲料厂存在补库预期，不排

除期现联动的修复性行情。

总体来说，如前言里所讲，在宏观氛围不佳的情况下，商品整体呈现下跌趋

势，很多品种交易预期提前达成一致，空头控盘，多头割肉踩踏。若想要扭转预

期，需要有超预期的情况发生，否则每一次反弹，多头力量都不可能持久，反倒让

空头有了新的入场机会，直到投机资金大幅流出，盘面进入长时间的底部震荡格

局。
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