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国海良时期货研究|热点聚焦 

   青黄不接预期落空 玉米跌跌不休 

国内玉米价格自 7 月初开启一轮流畅的下跌，且期货价格先行，主力合约同时也

是陈粮合约的 C2409 走势最弱，第一波从 7 月 1 日至 7 月 16 日从 2500 元/吨一线直接

跌破 2400 大关，仅在 2400 关口小幅反抗一周过后就继续下跌，截至周二收盘 2265

元/吨，本轮累计跌幅已达 9.6%。 

陈粮青黄不接期预期基本落空。 

此前市场预期今年 6 月过后，对陈玉米来说仍有 1-2 个月左右的阶段性供应趋紧

阶段，C2409 期价也呈现盘面升水格局。但目前已经步入 8 月，从当前的供需情况看，

陈粮青黄不接的可能已经不大。首先看供应，一方面从北港库存水平来看，虽然绝对

量仍在持续下降，但还是高于去年同期水平；另一方面，华北产区的余粮水平据反应

高于往年同期水平，而东北产区有储备轮换补充供应，加之还有陈稻谷拍卖的预期；

另外，虽然小麦与玉米价差有所扩大后，小麦饲用替代的影响有所弱化，但是进口替

代品压力持续存在，当前南港进口替代品库存依旧是往年同期的最高水平。需求端，

深加工方面，淀粉开机相对稳定，但亏损加大，且淀粉成品库存出现高位继续累库，

压力明显，而燃料乙醇方面开机季节性下滑，使得深加工玉米消耗量整体趋降；饲用

方面，虽然生猪养殖利润依旧较好，但在新粮长势正常且价格预计明显下降的情况下，

企业原料备库需求明显下降，从样本数据看，饲料企业玉米库存可用天数持续下降。 

新季玉米长势正常，价格有望明显下降。 

新季玉米播种面积小幅微增，关键在于单产。在国家大力推动种业工程的背景下，

玉米单产预计趋增。实际单产的关键在于天气，虽然初期经历了华北地区的干旱，已

经黑龙江地区的持续低温降雨天气，但目前市场主流预期认为对单产的实质性影响不

大。春播过后，新季玉米种植成本大幅下降基本成为共识，黑龙江地区下降 2000-3000

元/公顷，在丰产预期下，新季玉米种植成本折盘面有望降至 2150-2250 元/吨一线。 

综上，就目前时间节点来评估 2023/24 年度剩余时间的陈玉米供需情况，出现青

黄不接的可能性已经大幅下降，市场预期从阶段性上涨转为交易陈作抛售去库，这是

C2409 成为最弱合约，在贴水情况下依旧继续大幅下跌的主逻辑。就当前情况看，对

与玉米来说，抄底的问题是驱动依旧向下，反弹高度也可能有限，追空的问题是估值

已然低位，交易的性价比和胜率都不太高，短期观望吧。中期来看，新季生长没有问

题的情况下，能有诸如超跌反弹之类的，还是以逢高做空为主。 
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图 1 北港玉米库存 图 2 南港进口替代品库存 

  

据来源：上海钢联、国海良时期货研究所 数据来源：上海钢联、国海良时期货研究所 

 

图 3 主要深加工企业玉米消耗量 图 4 饲企玉米可用天数 

  

据来源：上海钢联、国海良时期货研究所 数据来源：上海钢联、国海良时期货研究所 
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