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请务必阅读正文之后的免责条款部分

摘要：本年度 Pro farmer 的田间调研基本符合预期，并未与美国

农业部预测数据有较大出入。在调研期间 CBOT 玉米持续下跌，盘面

减仓下行，多头放弃抵抗割肉离场，CBOT 玉米延续震荡下行的走

势。

与之相反，国内玉米开启了一波凌厉反弹，减产预期导致内强外

弱，资金锚外盘空内盘的交易被大幅修正。内外走势劈岔，Pro farmer

调研数据对美玉米的影响，以及由外及内，内盘反弹路径如何行进，

我们将在本文进行逐一分析。
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24/25 年度 Pro farmer 预测数据
Pro Farmer 自 1993 年以来一直在开展中西部作物之旅。早期的调研区域集中

在伊利诺伊州、印第安纳州、爱荷华州、明尼苏达州和俄亥俄州，1998 年增加了

内布拉斯加州和南达科他州。组成调研的七个州加起来约占美国玉米和大豆产量的

70%。

本次 Pro farmer 调研对美国玉米、大豆单产及产量做出如下预测：

1. 预计 2024 年美国玉米单产为 181.1 蒲式耳/英亩，低于 USDA 8 月月报预期

的 183.1 蒲式耳/英亩，但高于 2023 年作物巡查的 172 蒲式耳/英亩。

2. 预计 2024 年美国玉米产量为 149.79 亿蒲式耳，低于 USDA 8 月月报预期的

151.47 亿蒲式耳，但高于 2023 年作物巡查的 149.6 亿蒲式耳。

3. 预计 2024 年美国大豆单产为 54.9 蒲式耳/英亩，高于 USDA 8 月月报预期

的 53.2 蒲式耳/英亩，高于 2023 年作物巡查的 49.7 蒲式耳/英亩。

4. 预计 2024 年美国大豆产量为 47.4 亿蒲式耳，高于 USDA 8 月月报预期的

45.89 亿蒲式耳，高于 2023 年作物巡查的 41.1 亿蒲式耳。

图 1：Pro farmer 近三年调研情况

资料来源：Pro farmer、南华研究

具体到各州来看，俄亥俄州 60%的地区略有干旱，但影响不大；南达科他州和

明尼苏达州受降雨洪涝影响，单产有所下降，尤其以明尼苏达州影响较为严重。种

植期间的创纪录降雨量对明尼苏达州的作物造成了严重打击，当地玉米看起来并不

乐观，似乎已经失去了生长的动力。除以上三州外，印第安纳州、内布拉斯加州、

伊利诺伊州、爱荷华州作物生长状况良好，而伊利诺伊州和爱荷华州整体产量占比

接近 30%。

在主产州种植情况良好的情况下，美玉米单产及产量预期都达到历史新高。虽

然 Pro farmer 预测数据较美国农业部预测数据偏低，但回顾 Pro farmer 近十年预测

数据与美国农业部 8 月预测数据，Pro farmer 预测数据普遍低于美国农业部预测数

据。本次 Pro farmer 对美玉米 24/25 年度预测数据同样创历史新高，美玉米增产的

格局并未受到影响。
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图 2：Pro farmer 与 USDA 近十年预测数据对比

资料来源：USDA、Pro farmer、南华研究

从盘面来看，CBOT 玉米减仓下行，走出近四年新低。在调研期间，随着调研

报告每日更新，盘面持续下行，多头最后的希望破灭，放弃抵抗割肉离场。

当前来看，新季美玉米种植期已所剩无几，重大自然灾害发生的概率加速衰减，

即使有自然灾害可能多以雹灾、风灾为主，多影响局部区域，难有大范围的影响。

可以说美玉米最后的靴子也已落地，丰产基本板上钉钉。由外及内，我国 24/25 季

度进口预期依旧保持宽松。

与之相反的国内玉米新季预期
回到国内玉米，近期大连玉米开启一波凌厉的反弹，以主力C2411合约为例，

基本修复了自7月下旬震荡下跌的跌幅。我们在7月17号的文章《飞流直下三千尺，

疑是玉米落九天》、8月15号的文章《远月继续破位下行，玉米被带崩了？》中分

别剖析了本轮玉米下跌的起因，以及在后续行情中基本面、技术面、资金面所交易

的下跌逻辑，并且在行情反弹的转折点精准的提出了空头未考虑的基本面因素，以

及后期反弹交易的逻辑推演。

本轮反弹恰恰印证了笔者对于前期国内天气状况的担忧，而表现最强的C2411

合约由于离新粮上市时间较近，新玉米仓单注册时间窗口较短，当前阴雨寡照的天

气如若持续，新季玉米存在推迟上市的可能，给C2411合约带来了一定的交割风

险。因此单产不及预期，产量下调的风险逻辑带动盘面大幅反弹，月差则叠加

C2411的交割问题呈现正套走势。
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图 3：

反弹路径推演
当前反弹高度基本上已将自7月中旬的震荡下跌行情完全修复，触摸到了年初1

月份，资金对23/24季度玉米博弈的共识低点。在此价位之上对于当季玉米的估值

将逐步偏高，对于新季玉米叠加减产预期，估值相对当季玉米则略有溢价的空间。

不过由于海外丰产进口预期宽松，23/24季度供增需弱的大格局或导致本年度结转

库存偏高。以及新季玉米种植成本下移，在下游需求量萎缩的环境下，从种植利润

的角度，估值存在一定的下杀空间。

综合基本面供需因素考量，对于C2411合约2300—2350以上的空间，我们认为

可能存在阶段性的合理估值。例如下游行业由于本年度玉米跌跌不休，始终保持较

低库存，而近期盘面上涨，当前养殖利润又维持高位，可能引发用粮企业集中补

库，来锁定养殖利润。在这种背景下2350—2450估值存在支撑，但2450以上的反

转行情，偏高的估值则难以持续，除非国内外新季玉米出现超预期大幅减产。而从

长周期角度，新季玉米的价格重心可能还是难逃下行命运。

从技术面上来看，当前C2411合约已反弹到60日均线附近，受均线压制，上行

阻力加大，抄底资金存在获利了结的可能。盘面在此价位继续上行，须有上述基本

面逻辑发酵，估值获得阶段性支撑，驱使多头资金涌入，盘面增仓上行，否则回落

后中短期区间震荡走势概率偏大。
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