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投资要点： 

➢ 新麦上市对玉米饲用消费替代符合丰产年份季节性特征。现小麦主产区、主销区价格与玉

米价差已收缩至100元/吨，当地饲料企业投料比例有增加，但大规模替代玉米饲用情况没

有出现。新麦上市对玉米市场的冲击性影响较小。如果后续小麦产情稳定，则新麦上市冲

击对玉米承压下行空间预计最多50元/吨，对比参考北港玉米入库价，支撑区间或在2200-

2250元/吨。 

➢ 据市场评估及测算，6-7月主要饲料加工企业小麦投料比例相比去年略有增加，像华南主

要饲料加工地区，小麦投料比例或在15-20%。南港玉米出库量或阶段性减少，且虽然南港

玉米库存高，但玉米5-9月累计进口量预计同比将减少150-200万吨，高粱和饲用大麦进口

量和库存量也都偏低，即便部分小麦入饲，南港饲用谷物量或仍有缺口。 

➢ 北港方面，玉米库存同比相差不多，产地及贸易库存低，惜售挺价比较普遍，且现玉米仓

单量可占到北港玉米库存总量的60%，流通风险并不高。此外，深加工企业玉米原料库存

低，山东-东北地区玉米价差高，东北玉米仍在不断流入山东。北港玉米实际的库存压力并

不大。 

➢ 预计南北港玉米库存将在6-7月延续去化，小麦替代饲用影响并不会影响趋势，且去库斜

率不会低于去年同期。关注北港-南港顺差、以及山东-东北玉米价差行情，预计北港下海

量会有增加。 

➢ 值得注意的是，今年小麦仍有小幅减产预期，北麦主产区仍存在高温干旱风险，质量或有

分化，容重偏低，高品质小麦价格后期不排除走高的可能。进入8月及往后，小麦饲用替

代消费会有季节性收缩，玉米置后的消费需求回归，如果进口收紧预期再兑现，港口玉米

或加速去库，价格易涨难跌。 

结论： 6月份玉米期货C2509@2300-2400区间行情稳定，推荐逢低买入。  

风险因素： 

1、6月北麦主产区高温干旱存在造成减产或质量分化风险客观存在 

2、进口谷物政策收缩执行情况，以及国内进口玉米抛储动态需要关注。 
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1.5 月玉米市场行情回顾  

进入 5 月，东北地区玉米价格涨幅明显，产区货源偏少，深加工持续上调收购价格，对

东北玉米行情利好支撑。小麦市场，自五一节后，市场购销积极，小麦入饲料消费增加。基

层余粮见底，贸易商挺价情绪升温，黄淮地区新麦开秤价格超市场预期，也提振市场看涨情

绪。月中下旬，中储粮及地方储备持续加大陈麦竞价销售力度，面粉企业等需求端对高价仍

较为谨慎，提价补库意愿不强。此外，随着黄淮、华北主产区小麦收割加速推进，市场小麦

减产预期降低，供需博弈下小麦价格维持震荡偏弱行情。 

 

玉米市场，自中旬受进口玉米抛储传闻消息影响，期货升水便开始回落。玉米低基差自

4 月底至 5 月中旬加速上涨，北港入库价对 C2507 合约基差涨幅超 100 点或 70%。至下旬，

华北玉米储粮出库利润丰厚，新麦收割之际腾库需求也有增加，出库意愿普遍增强，下游小

麦饲用替代使用有增加，深加工开机率也季节性下滑趋势，玉米均无上涨驱动。 

 

期货方面，5 月主力 C2507 合约最大跌幅 3.4%，收 2320 一线盘整。今年玉米交割量巨

大，为往年之最。玉米 C2505 合约交割量达到了 12.5 万手，比 2022 年同期还高。具体看，

C2505 合约 14 万手进入交割，交割率 89.2%。目前玉米仓单量高达 21.7 万，占目前

C2507+C2509 合计持仓的 12.8%。据 Mysteel 统计，截止 5 月 23 日，北港玉米库存 362 万

吨，处于历史同期高位，仓单可占到北港库的 60%。由此看，玉米低基差下高仓单卖交割压

图1  锦州港玉米入库价  图2  小麦-玉米价差 

 

 

 
资料来源：Mysteel 东海期货整理  资料来源： Mysteel  东海期货整理 

图3  DCE 市场玉米 C2507 合约 K 线图（日）  图4  锦州港玉米现货基差 

 

 

 
资料来源：文华财经  资料来源：iFIND 
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力会偏大，但港口高库存下实际的流通风险比市场预期可能偏低。此外，东北产区余粮不多，

未来进口供应缩减预期强，下游深加工企业原料玉米库存又低，玉米期货升水市场或相对稳

定。 

 

2.新麦集中上市，玉米市场承压空间或有限  

农业农村部农情调度及国家卫星气象中心 FY-3D 卫星遥感监测，截至 5 月 29 日，全国

冬小麦收获过三成，进度同比快 8.1%。西南地区、湖北基本收获完成，河南过五成，安徽过

七成，陕西过一成，江苏近一成，山西、山东零星收获。 

 

2025 年小麦主产区主产区收割较往年提前一周左右，随着长江以南及黄淮地区收割推

进，新麦产情逐步明朗。据市场调研反馈，江淮地区减产幅度有限，新麦产容重虽较上年有

所下降，但基本都符合国标二等容重指标要求。湖北、江苏等地开秤价也略低于去年。此外，

随着北方主产区旱情化解，新麦减产预期有所下降。从中央气象预报看，未来十天，华北、

黄淮大部时段以晴好天气为主，墒情适宜，利于成熟冬小麦收晒和夏玉米等播种。6 月 5-7

日，华北东部、黄淮等地日最高气温将有 35~38℃，高温天气易使尚未成熟小麦灌浆中断，

图5  5 月 29 日 FY-3D 卫星遥感监测冬小麦收获进度图 

 

资料来源：中央气象台 
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也将加剧土壤失墒不利后续适墒夏播。6 月 6-9 日，江汉、江淮、江南、华南及贵州、云南、

四川南部将先后有中到大雨，江淮、江南北部和东部部分地区有暴雨、局地大暴雨，并伴有

短时强降水、雷暴大风等强对流天气。今年副热带高压相对偏南，冬麦区出现“烂场雨”的

概率相对小，北方冬麦主产区高温或加速成熟，容重大概率会偏低，饲用需求较上年或会有

提升。 

2.1 新麦上市冲击对玉米承压空间或有限 

新麦产情好于此前预期，产量即便有减幅，或也十分有限，且陈麦结转库存高，供应可

相对稳定，而需求由于人口结构变化，增长基本停滞。目前，下游面粉终端消费表现持续疲

软，加工企业大概率会继续维持低库存策略；此外，渠道及贸易商储粮连年亏损，市场化收

购意愿也十分谨慎。今年小麦开称价在最低收购价附近 1.18-1.2 元/斤。虽然 2024 年小麦

最低收购政策转为“限量收购+市场主导”，但托底价格仍可对市场形成支撑。一方面，待

新麦上市行情、政策预期稳定之后，粮库、贸易商等收购主体的资金和仓储资源仍会向小麦

倾斜。近期中央储备和地方储备企业小麦采购增多，成交率大幅提高，但成交价格偏低，市

场阶段性有下行预期，但若小麦市场价接近托底水平，其价格下跌空间或有限。另一方面，

新麦仍有不同程度的减产预期，且质量分化或导致后期优质小麦供应紧张，价格比较抗跌。 

 

小麦大规模上市以及区域性替代优势的大背景之下,未来小麦价格将成为影响玉米的重

要因素。正常情况下，小麦价格应高于玉米 100 - 150 元/吨。当小麦与玉米价差小于这一

合理水平时，小麦替代玉米用量就会明显增加。现阶段，山东、河北、河南主产区小麦-玉

米价差偏低，玉米与小麦饲用价值相差不大，小麦饲用量有增加。据卓创资讯反馈，目前冬

麦产区饲用企业采购小麦主要出于小麦货源充裕、采购难度低等方面考虑。现阶段饲企能量

原料库存偏多，缺乏争收意愿并不强，且对小麦价格敏感度较高。由此看，华北玉米现货价

格在 2300 元/吨以下，替代玉米的动力减弱，对玉米市场季节性冲击会减小。截至 5 月底，

华北地区玉米报价 2330-2380 元/吨。如果后续小麦产情稳定，则新麦上市冲击对玉米承压

下行空间预计最多 50 元/吨，对比参考北港玉米入库价，支撑区间或在 2200-2250元/吨。 

2.2 玉米供应收紧，替代效应利空影响或被抵消 

 

图6  河南地区小麦均价  图7  饲料企业玉米库存天数 

 

 

 
资料来源：Mysteel 东海期货整理  资料来源： Mysteel 东海期货整理 
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图8  北方四港玉米库存  图9  玉米南北港口合计库存 

 

 

 
资料来源：Mysteel 东海期货整理  资料来源：Mysteel 东海期货整理 

玉米港口库存高、流通慢是造成玉米现货深贴水的主要原因。现阶段，农户余粮基本售

尽，产期挺价惜售明显，北港-产区价差收缩。前期贸易储粮利润丰厚，随华北玉米腾库、

出货增多，阶段性承压预期增强，北港出货兑现利润情况也较普遍，现港口库存压力大幅减

轻，且贸易商手中库存减少，挺价意愿较强。 

图10  广东港玉米库存  图11  广东港玉米、谷物合计库存 

 

 

 
资料来源：Mysteel 东海期货整理  资料来源：Mysteel 东海期货整理 

 

截至 2025 年 5 月 23 日，北方四港玉米库存共计 362.2 万吨；广东港玉米 137.2 万吨，

连同高粱、大麦谷物库存 208.6 万吨。目前港口玉米合计库存 499.4 万吨，同比增加 3.3%，

但港口玉米、谷物库存 570.8 万吨，同比减少 7.8%。本作物年度至今，进口谷物大幅缩减，

导致饲用谷物库存缩减。现北港玉米库存同比仍高 2.4%，然而自 5 月中旬以来，保持较高的

去库斜率。此外，截至 5 月 30 日，大商所玉米注册仓单粮 216 万吨。由此看，北港玉米渠

道库存可能偏高，但贸易库存偏低，且实际的流通压力并不大。 

图12  华南三等小麦与玉米（二等）价差  图13  国内玉米进口量（万吨） 
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资料来源：iFIND 东海期货整理  资料来源：海关总署 东海期货整理 

 

现南港谷物库存同比缩减 15.9%，玉米库存同比增加 22.6%。目前华南三等小麦与玉米

价差与 2024 年同期偏低，华南地区小麦饲用投料比例或增加，参考市场调研反馈请，预计

6-7 月大体投料比例 20%左右，去年同期投料 10%。南港玉米直接进口也是供应的主要来源。

今年以来，单玉米进口量同比缩减 95%，预计 5-9 月合计进口量将减少 150-200 万吨。因此，

进口供应预期缩减是南港玉米库存高、但依然保持北港-南港保持顺价的主要原因。后期即

便南港玉米因饲用被替代而出货量减半，进口缩减导致南北港玉米 6-7 月的去库斜率不会低

于去年同期，且 8 月开始有望加速去库。 

图14  北港平仓价-山东潍坊玉米价差  图15  北港-南港二等玉米价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel 东海期货整理  资料来源：Mysteel 东海期货整理 

 

图16  全国主要深加工企业玉米周度消费量  图17  全国主要深加工企业（96 家）玉米库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel 东海期货整理  资料来源：Mysteel 东海期货整理 

 

玉米供应收缩表现将在 6 月开始加速凸显，小麦饲用替代消费影响，一方面被玉米进口

缩减抵消，另一方面深加工玉米原粮库存偏低、逢低补库也将部分冲抵玉米饲用消费下降影

响。玉米深加工企业玉米消费量季节性特征突出，6-7 月消费下滑，8 月开始消费量将逐步

则增加。根据 Mysteel 统计，截至 2025 年 5 月 28 日，全国 12 个地区 96 家主要玉米加工企

业玉米库存总量 452.7 万吨，同比减少 14%，处于历史同期低位。在深加工企业逢低补库支

撑下，山东与东北地区价差处于历史同期高位，东北玉米仍在不断流入山东深加工企业，对

玉米价格有一定支撑。 
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3.结论 

新麦上市对玉米饲用消费替代符合丰产年份季节性特征。今年小麦出现“烂场雨”风

险较小，不会出现像 2023年芽麦大量入饲的情况。市场采购小麦饲用对价格敏感度较高，

现小麦主产区、主销区价格与玉米价差已收缩至 100 元/吨，当地饲料企业投料比例有增

加，但性价比达不到 2022年同期水平，且企业能量原料库存高，大规模替代玉米饲用情况

没有出现。现阶段，新麦上市对玉米市场的冲击性影响较小。 

据市场评估及测算，6-7 月主要饲料加工企业小麦投料比例相比去年略有增加，像华

南主要饲料加工地区，小麦投料比例或在 15-20%。南港玉米出库量或阶段性减少，且虽然

南港玉米库存高，但玉米 5-9 月合计进口量预计将同比收缩 150-200 万吨，高粱和饲用大

麦进口量和库存量也都偏低，即便部分小麦入饲，南港饲用谷物量或仍有缺口。北港方

面，玉米库存同比相差不多，产地及贸易库存低，惜售挺价比较普遍，且现玉米仓单量可

占到北港玉米库存总量的 60%，流通风险并不高。此外，深加工企业玉米原料库存低，山

东-东北地区玉米价差高，东北玉米仍在不断流入山东。北港玉米实际的库存压力并不大。

我们预计，南北港玉米库存将在 6-7 月延续去化，小麦替代饲用影响并不会影响趋势，且

去库斜率不会低于去年同期。 

值得注意的是，今年小麦仍有小幅减产预期，北麦主产区仍存在高温干旱风险，质量

或有分化，容重偏低，高品质小麦价格后期不排除走高的可能。进入 8 月及往后，小麦饲

用替代消费会有季节性收缩，玉米置后的消费需求回归，如果进口收紧预期兑现，港口玉

米或加速去库，价格易涨难跌。如果小麦和玉米市场再互相强化，玉米不排除超预期上涨

可能。此外，今年玉米主产区播种进度偏慢，气象和产情暂且稳定，但今年东北核心产区

降雨多，后期湿涝、霜冻风险也在增加。如果中长期玉米多头及风险溢价预期稳定，对近

月期货预期及现货市场也有一定的稳定支撑。 
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