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供需预期宽松，熊市周期延续

 国际市场：新年度全球供需结构将保持宽松格局。

因新冠疫情、地缘冲突及极端天气等因素影响，2020 年全球玉米期末库存

快速下降且区域供应不平衡，导致国际玉米价格在 2020-2022 年期间走出牛市。

随着 2023 年主产国相继增产，全球供需格局趋于宽松，2023 年逐步由牛市转入

熊市，2024 年如果没有极端天气的影响，全球库存将继续回升，熊市周期延续。

 国内供需：新年度玉米产量同比或略有下滑，但整体供应仍

然充裕，国内总消费量稳中略降，所以供需预计仍无缺口。

供供给层面，我国供应端主要来自两个方面：1、国内自身产量（约占国内

总供应量的 95%），2024/25 年度国内玉米产量或略有减产，预计同比降幅达 8%；

2、进口量（约占国内总供应量的 5%），目前看远期交货月美国玉米和巴西玉米

均有较大进口利润，但考虑到二季度开始保税区玉米加工进口总量有所限制，

预计新年度玉米进口量总体将明显下降至 1000 万吨左右。需求层面，1、饲料

消费（约占玉米总消费的 70%），猪饲料占饲料总量的 40%，以目前能繁母猪的

存栏量变化推算，生猪整体产能去化的趋势将延续至 2025 年，所以预计饲料需

求会随之下降；2、深加工消费（约占玉米总消费 30%），预计新年度深加工消

费量同比不会出现明显增减。因此，虽然进口玉米会有明显下滑，但进口占比

较小，新增供给的关键变量国内产量并未明显减产，在总消费量亦略有下滑的

情况下，2024/25 年度国内玉米市场供需预计仍无缺口。

 总结展望：2024/25 年度 DCE 玉米熊市周期延续

2024/25 年度在国内外玉米供需结构呈现相对宽松的格局下，预计 DCE 玉米

期货价格重心将延续下移趋势，考虑到玉米期价已从 2023 年新粮上市前的 2730

元/吨高位回落至 2470 元/吨的价格水平，叠加 2024 年新粮种植成本折算到港

2100-2200 元/吨的支撑以及宏观存在复苏的可能，玉米价格大幅下跌空间有限，

新年度 DCE 玉米盘面区间上沿参考 2500 元/吨，下沿参考 2200 元/吨。

 风险提示：国内极端天气影响新作产量预期；其他主产国气候恶化影响全

球产量；地缘冲突加剧导致全球供给不平衡；宏观风险等。

2024 年玉米半年度报告 2024 年 7 月 11 日

农产品|半年报



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 2 -

正文目录：

一、市场回顾 ..........................................................................................................................................................................- 5 -
1、期市概述 ....................................................................................................................................................................- 5 -
2、现货价格 ....................................................................................................................................................................- 6 -

二、国内供需形势 ..................................................................................................................................................................- 7 -
1、国内产量预计略减 ....................................................................................................................................................- 7 -
2、进口玉米预计明显收窄 ........................................................................................................................................... - 9 -
3、饲用需求稳中略降 ................................................................................................................................................. - 11 -

（1）猪饲料消费预减 ......................................................................................................................................... - 12 -
（2）肉禽饲料稳中略增 ..................................................................................................................................... - 13 -
（3）多元化谷物替代影响压制玉米价格 ......................................................................................................... - 14 -

4、工业加工需求 ..........................................................................................................................................................- 17 -
（1）淀粉方面 ..................................................................................................................................................... - 17 -
（2）酒精方面 ..................................................................................................................................................... - 19 -

5、中国玉米市场库存去化后的供需平衡结构 ................................................................................................... - 20 -
三、国际玉米市场 ................................................................................................................................................................- 21 -

1、天气影响 ..................................................................................................................................................................- 21 -
2、主产国供需结构 ..................................................................................................................................................... - 24 -

（1）美国 ..............................................................................................................................................................- 24 -
（2）巴西和阿根廷 ............................................................................................................................................. - 25 -
（3）乌克兰 ..........................................................................................................................................................- 27 -
（4）全球 ............................................................................................................................................................. - 27 -

四、展望与策略 ....................................................................................................................................................................- 28 -
1、展望 2024/25 年度 ................................................................................................................................................. - 28 -
2、投资策略 ..................................................................................................................................................................- 29 -



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 3 -

图目录：

图 1 DCE 玉米主连 .......................................................................................................................................................- 6 -
图 2 现货价格（元/吨） ........................................................................................................................................... - 7 -
图 3 基差 ......................................................................................................................................................................- 7 -
图 4 全国播种面积（千公顷） ................................................................................................................................. - 9 -
图 5 全国玉米产量（千吨） ..................................................................................................................................... - 9 -
图 6 进口玉米数量（万吨） ................................................................................................................................... - 10 -
图 7 5 月我国玉米进口国结构（%） ...................................................................................................................... - 10 -
图 8 工业饲料总产量（万吨） ............................................................................................................................... - 11 -
图 9 配合饲料产量（万吨） ................................................................................................................................... - 11 -
图 10 全国生猪存栏量（万头） ............................................................................................................................. - 12 -
图 11 全国能繁母猪存栏量（万头） ..................................................................................................................... - 12 -
图 12 猪粮比价 ......................................................................................................................................................... - 12 -
图 13 全国农村集贸市场仔猪出售价格（元/公斤） ........................................................................................... - 12 -
图 14 生猪养殖利润（元/头） ............................................................................................................................... - 13 -
图 15 饲料分类别占比（%） ................................................................................................................................... - 13 -
图 16 白羽肉鸡养殖利润（元/羽） ....................................................................................................................... - 14 -
图 17 父母代种鸡养殖利润（元/羽） ................................................................................................................... - 14 -
图 18 父母代种鸡存栏量预测（百万羽） ............................................................................................................. - 14 -
图 19 白羽肉鸡出栏量预测（百万羽） ................................................................................................................. - 14 -
图 20 玉米和小麦现货价对比（元/吨） ............................................................................................................... - 15 -
图 21 小麦进口数量（万吨） ................................................................................................................................. - 15 -
图 22 小麦播种面积（千公顷） ............................................................................................................................. - 16 -
图 23 小麦产量（万吨） ......................................................................................................................................... - 16 -
图 24 高粱进口数量（万吨） ................................................................................................................................. - 17 -
图 25 大麦进口数量（万吨） ................................................................................................................................. - 17 -
图 26 玉米和高粱现货价对比（元/吨） ............................................................................................................... - 17 -
图 27 玉米和大麦现货价对比（元/吨） ............................................................................................................... - 17 -
图 28 东北玉米淀粉盈利情况（元/吨） ............................................................................................................... - 18 -
图 29 全国深加工企业玉米库存（万吨） ............................................................................................................. - 18 -
图 30 全国玉米淀粉市场价格（元/吨） ............................................................................................................... - 18 -
图 31 长春玉米淀粉出厂价（元/吨） ................................................................................................................... - 18 -
图 32 河南玉米淀粉糖出厂价（元/吨） ............................................................................................................... - 19 -
图 33 木薯淀粉进口价格（美元/吨） ................................................................................................................... - 19 -
图 34 黑龙江玉米酒精市场价（元/吨） ............................................................................................................... - 19 -
图 35 东北玉米酒精加工利润（元/吨） ............................................................................................................... - 19 -
图 36 DDGS 市场价（元/吨） .................................................................................................................................. - 19 -
图 37 山东玉米油出厂价（元/吨） ....................................................................................................................... - 19 -



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 4 -

表目录：

表 1 调研重点数据概览 ............................................................................................................................................. - 8 -
表 2 2022/23 年度、2023/24 年度我国玉米进口数据 ......................................................................................... - 11 -
表 3 中国玉米供需平衡表 ....................................................................................................................................... - 20 -
表 4 厄尔尼诺指数 ................................................................................................................................................... - 21 -
表 5 厄尔尼诺年份主产国单产同比变化情况（%） ............................................................................................. - 22 -
表 6 拉尼娜年份主产国单产同比变化情况 ........................................................................................................... - 23 -
表 7 美国玉米供需平衡表 ....................................................................................................................................... - 25 -
表 8 主产国玉米种植、生长以及收获时间 ........................................................................................................... - 25 -
表 9 巴西玉米供需平衡表（百万吨） ................................................................................................................... - 26 -
表 10 阿根廷玉米供需平衡表（百万吨） ............................................................................................................. - 26 -
表 11 乌克兰玉米供需平衡表（百万吨） ............................................................................................................. - 27 -
表 12 全球玉米供需平衡表（百万吨） ................................................................................................................. - 27 -



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 5 -

一、市场回顾

1、期市概述

回顾 2023/24 年度 DCE 玉米期货行情，盘面呈现先从高位震荡回落，随后企稳反弹的走势，行情

变化可分为四个阶段：

第一阶段（2023 年 10 月-2024 年 1 月），因新作增产及基层卖压，盘面从高位持续震荡回落。

东北新粮陆续收获上市，原本陈粮供应紧张的局面得到新粮补充，盘面交易变量转向新粮，新粮开秤

价推算至港口约 2620 元/吨，因新粮增产预期，盘面走出跌势。农户售粮阶段，农户心理价位参考新

粮开秤价，经过四季度下跌后，农户售粮心态并不积极，春节前天气易于储存，农户以待价售粮为主，

虽然中游贸易环节及下游用粮企业有建库备货需求，但因为看空后市，节前采购仍然谨慎。

第二阶段（1 月-2 月），1月 22 日连盘玉米主力合约跌至 2367 元，随后一波反弹涨至 2533 元。

驱动大幅反弹的原因主要来自三个方面：第一，大部分贸易商在连续亏损了三年后，今年对于建库存

非常谨慎，新粮上市后采用随收随走的模式持续了近半年，节前收购量相对偏低。春节后中游贸易商

开启建库操作，当北港现货价格跌至 2260 元/吨左右时，贸易商入市抢收。另外，春节期间消化部分

库存后，节后下游用粮企业有一波刚需囤粮补库；第二，节后产区迎来一波时间较长的降温，潮粮保

管条件转好，基层挺价惜售，市场供应节奏放缓。此时用粮企业节后补库，遇到基层挺价，提价成交；

第三，节后利多政策接连出台，此前市场消息称取消进口储备玉米定向邀标拍卖、中储粮吉林分公司

公布第二批玉米增储库点公布，还将增加第二批 2023 年国产玉米收储规模、骨干企业增加粮食商业

储备规模会议等，起到提振市场情绪的作用。因此，供需两端偏多的基本面叠加一系列利多政策，驱

动了该轮反弹。

第三阶段（3月-4 月），主力合约从 3月初 2500 元/吨震荡回调至 4月底 2400 元/吨附近。反弹

后再度回调的原因有三：第一，3月产区气温回升，基层农户被动去库，售粮节奏加快，卖压释放；

第二，下游饲用需求较低迷，饲料企业整体库存处于较低水平，但依然谨慎采购。饲料企业继续谨慎

采购的原因不仅是自身看空后市，关键还是取决于经营利润，养殖行业利润已长时间压缩，低利润环

境下管理层不得不选择低库存、高周转、刚需补库的策略；第三，小麦丰收预期下价格持续走弱，新

麦饲用预期利空玉米价格，叠加进口玉米、大麦及高粱陆续到港，多元化谷物替代发酵，进一步对玉

米需求形成冲击。

第四阶段（5月至今），基层售粮压力基本消失，持粮主体逐步转移至贸易企业，贸易商收粮成

本上升产生挺价惜售情绪，随后玉米市场进入季节性消化库存的阶段，东北产区玉米供需向偏紧方向
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发展，对玉米价格形成有利支撑，所以在 2024 年新粮上市前预计价格将保持强势。考虑到需求端难

以提振，供给端还有超期稻谷及其他谷物补充影响，所以在新玉米上市前不存在产需缺口，这会制约

上涨空间。

图 1 DCE 玉米主连

数据来源：Wind、国联期货农产品事业部

2、现货价格

东北地区，当前处于余粮持续消耗的阶段，持粮主体贸易商看涨情绪较强，东北本地加工企业库

存偏低，新粮上市前紧平衡格局对价格形成有利支撑。根据国家粮油信息中心数据，截至 2024 年 7

月 8 日，黑龙江哈尔滨地区玉米出库价（国标三等）2300 元/吨，月环比+60 元/吨，同比-240 元/吨；

吉林长春地区玉米出库价（国标三等）2330 元/吨，月环比+10 元/吨，同比-230 元/吨；辽宁沈阳地

区玉米出库价（国标三等）2360 元/吨，月环比+20 元/吨，同比-240 元/吨。

华北地区，近期华北新麦价格止跌回升，收储政策继续提振市场，小麦价格反弹对玉米替代影响

减弱，利多玉米价格。华北贸易商出货意愿高于东北贸易商，华北深加工企业存在提价促收。根据国

家粮油信息中心数据，截至 2024 年 7 月 8 日，河北石家庄地区玉米进厂价（国标三等）2400 元/吨，

月环比+120 元/吨，同比-480 元/吨；山东潍坊地区玉米进厂价（国标三等）2480 元/吨，月环比+110

元/吨，同比-480 元/吨；河南郑州地区玉米进厂价（国标一等）2420 元/吨，月环比+110 元/吨，同

比-490 元/吨。

港口方面，截至 2024 年 7 月 8 日，锦州港平舱价 2430 元/吨，月环比+20 元/吨，同比-430 元/
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吨；鲅鱼圈港玉米出库价 2430 元/吨，月环比+20 元/吨，同比-430 元/吨；广东蛇口玉米现货价 2520

元/吨，月环比+60 元/吨，同比-440 元/吨。

图 2 现货价格（元/吨） 图 3 基差

数据来源：生意社、国联期货农产品事业部 数据来源：生意社、国联期货农产品事业部

二、国内供需形势

我国玉米新增供给的最大来源是国内自身产量，近年产量约占国内总供应量的 95%，另外约 5%

是进口数量。2023/24 年度，新作产量因播种面积增加实现增产，进口量因巴西玉米的大量到港而明

显增加，所以本年度国内玉米市场供应充足，此前产需缺口问题已实质解决。展望 2024/25 年度，新

作产量预计略有减产，进口量预计相较此前四个市场年度将明显下滑，因进口占比小，所以新年度新

增总供应量同比将略有下降，考虑到国内总消费量也将有所减少，预计 2024/25 年度产需仍无缺口。

1、国内产量预计略减

种植面积方面，5月下旬，我们农产品团队赴黑龙江及周报玉米产区开展春播调研，调研结果预

估黑龙江玉米播种面积同比减少 5%左右，综合市场其他调研结果综合预估，2024 年东北新季玉米种

植面积整体降幅约 3%。黑龙江的耕地面积有限，玉米、大豆、水稻存在争地情况，每年会受到政策

和成本等因素影响，结合调研信息反馈，水稻种植效益虽好于玉米，但受改种成本以及种植时间成本

等因素影响，旱田难以灵活改为水田，玉米改种水稻的情况不多见，所以面积变化主要在于玉米和大

豆之间。去年玉米种植效益下滑，今年改种大豆的情况比去年有所增加，改种大豆还有补贴刺激（大

豆补贴 360 元/亩居多）及轮作的原因，另外，部分区域受墒情影响，有被动转种大豆的情况。因国

内大豆玉米比价仍在低位，农户改种大豆整体意愿不足，改种主要发生在农场，黑龙江部分大农场存
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在玉改豆的任务指标，所以农场玉改豆的面积变化明显。

种植成本方面，调研结果显示今年种植成本大幅下降，主要是地租成本下降明显，预估黑龙江

大部分区域地租成本同比下降 10%-20%。我国玉米生产成本中，人工和土地费用占比约 60%，化肥等

能源费用占比近 30%，种子费用占比约 5%。2024 年黑龙江种子及机械成本较往年变化不明显，化肥

成本略有下降（化肥每袋平均下降 5-10 元），主要是地租成本相比 2023 年出现明显下降。各区域地

租下降幅度差异较大，大部分地区地租成本较去年下降 10%-20%，预计地租为 750-800 元/亩。分区

域看，哈尔滨及绥化等中线区域地租下降明显，同比平均下降 200 元/亩左右，佳木斯、鹤岗等东线

平均下降约 150 元/亩，海伦、北安等北线平均下降约 100 元/亩，西线齐齐哈尔及呼伦贝尔区域地租

下降空间收窄，为 50-100 元/亩，西线安达及三肇区域地租降幅达 300 元/亩左右。如果人工成本、

脱粒费、烘干费、集港运费等同比没有太大变化，初步大致推算集港成本在 2100-2200 元/吨，相较

前两年的集港成本 2500-2600 元/吨，本年度种植成本大幅下降。

下表为我们调研重点数据概览，考虑到样本播种面积基数差异较大，下表各区域播种面积同比变

化数据不能准确反映整体变化情况，我们预估黑龙江整体玉米播种面积同比减少 5%左右。

表 1 调研重点数据概览

地点 区域
播种面积

（亩）

同比变化

（%）

地租成本

（元/亩）

地租同比

（元/亩）

地租同比

（%）

哈尔滨（呼兰区、依兰县） 中线 1757 -10.08% 886 -198 -18.26%

佳木斯、鹤岗 东线 2807100 +21.39% 754 -151 -16.72%

绥化（庆安县、北林区） 中线 1968 -4.37% 628 -285 -31.18%

绥化海伦市、黑河北安市 北线 17289 -15.08% 846 -117 -12.14%

齐齐哈尔（克东、克山、依

安、富裕、甘南）
西线 3052.5 -19.24% 708 -70 -8.99%

呼伦贝尔市阿荣旗、达斡尔

民族乡、成吉思汗镇、齐齐

哈尔市龙江县、泰来县、大

庆市杜尔伯特

西线 686 +16.6% 651 -58 -8.18%

安达县、肇源、肇州、肇东 西线 814 0 785 -306 -28.09%

数据来源：国联期货农产品事业部。相关平衡表产量、消费数据为根据样本数据预估数据，仅供参考。具体数据请以

国家统计局、国家粮食与物资储备局等官方数据为准。
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单产方面，2023 年 8 月初东北出现了大范围降雨，主要是在黑龙江，个别地区出现积水，玉米

也有倒伏的情况，最后实质影响有限，东北产区单产普遍良好，华北产区整体生长状况好于东北，全

国单产略有提升，根据国家统计局数据，2023 年全国玉米单产 6.54 吨/公顷，同比增加 1.5%。2024

年东北产区偏涝，华北偏旱，最近南方降雨带北移，华北干旱风险已基本消除，东北产区此前主要是

黑龙江和吉林的东线偏涝，目前吉辽地区气温雨水相对正常，黑龙江气温回升后再度下降，积温偏低，

东线偏涝的情况略有改善。市场存在对今年新作单产下降的担忧，接下来 7-8 月份是关键生长季，我

们预计东北个别地区生长会受到影响，整体单产下降幅度有限。中央气象台根据 6月气象模型做的单

产预测显示，2024 年黑龙江、吉林、河北、河南、甘肃、新疆、四川、重庆、贵州、云南玉米平均

单产较上年增产幅度超过 1.5%（增产年），其余主产省玉米平均单产增减幅度在 1.5%以内（平产年）。

综上所述，在种植面积和单产均小幅下调后，我们预计 2024/25 年度新作产量略有下降。全国

播种面积同比下降 2%达 3565 万公顷，如果后期产区天气影响有限，单产小幅下滑至 6.55 吨/公顷，

那么预计全国玉米产量为 23352 万吨，较上年减少 824 万吨，同比减少 3.4%。

图 4 全国播种面积（千公顷） 图 5 全国玉米产量（千吨）

数据来源：国联期货农产品事业部。相关平衡表产量、消费数据为根据样本数据预估数据，仅供参考。具体数据请以国

家统计局、国家粮食与物资储备局等官方数据为准。

2、进口玉米预计明显收窄

国有库存由 2015 年 3 万多吨大幅去化至 2020 年 3000 万吨，叠加新冠疫情全球扩散，为保障国

内粮食安全，2020/21 年度开始，我国大幅提高玉米进口数量。根据海关总署数据，从 2010/11 年度
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到2019/20年度，10个市场年度我国玉米进口总量约3890万吨，每年度平均进口389万吨。从2020/21

年度至 2022/23 年度，玉米进口量分别为 2954 万吨、2188 万吨、1871 万吨，三年进口总量达约 7013

万吨，每年度平均进口 2337 万吨。

根据最新海关数据，2023/24 年度中，2023 年 10 月-2024 年 5 月进口量就已达 2072 万吨，同比

增加 838 万吨，增幅 68%，所以预估本年度进口量依然能达到此前三年的平均水平。1-5 月玉米进口

量共计 1013 万吨，同比下降 0.49%。分国别看，1-5 月从巴西进口玉米 576.6 万吨，占比 56.9%；乌

克兰进口 296 万吨，占比 29.2%；美国进口 116.3 万吨，占比 11.48%。

图 6 进口玉米数量（万吨） 图 7 5 月我国玉米进口国结构（%）

数据来源：国家统计局，国联期货农产品事业部 数据来源：国联期货农产品事业部

4 月份中国玉米进口量达 118 万吨，4月份从巴西进口 45.2 万吨玉米，占比 38.3%，从美国进口

玉米 11.4 万吨玉米，占比 9.6%，从乌克兰进口约 58.4 万吨玉米，占到当月进口总量的 49.5%，乌克

兰取代巴西成为 4月最大玉米供应国；5月份我国进口玉米 105 万吨，同比减少 61 万吨，减幅 37%，

5 月份从巴西进口 3万吨，占比 3%；从美国进口 17.3 万吨，占比 17%；从乌克兰进口 84 万吨，占比

80%，5 月份我国进口玉米绝大部分来自乌克兰。

巴西玉米分一季和二季，二季玉米占总产量的 75%，出口主要是二季玉米，约占全年出口总量的

70%左右。二季玉米通常每年 6月收获，8-12 月份为出口高峰，今年 2月巴西玉米出口数量开始下降，

二季度进入淡季。4月份和 5月份乌克兰取代巴西成为我国玉米第一大进口来源国，乌克兰玉米也基

本流入饲用领域。全年度看，2023 年 10 月-2024 年 1 月巴西进口玉米到港数量最大，是本年度我国

玉米进口最大来源国，近两年我国玉米进口来源结构已逐步得到优化。
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表 2 2022/23 年度、2023/24 年度我国玉米进口数据

时间 进口数量（万吨） 时间 进口数量（万吨）

2022 年 10 月 55 2023 年 10 月 204

11 月 74 11 月 359

12 月 87 12 月 495

2023 年 1-2 月 533 2024 年 1-2 月 619

3 月 219 3 月 171

4 月 100 4 月 118

5 月 166 5 月 105

6 月 185 - -

7 月 168 - -

8 月 120 - -

9 月 165 - -

数据来源：海关总署，国联期货农产品事业部

目前看远期交货月美国玉米和巴西玉米均有较大进口利润，但考虑到二季度开始保税区玉米加工

进口总量有所限制，预计新年度玉米进口量总体将明显下降，或仅有 1000 万吨左右。在进口量连续

四个市场年度达 2000 万吨左右，2024/25 年度我国玉米进口量将明显收窄。

3、饲用需求稳中略降

我国玉米消费主要来自饲料和工业加工，其中，饲料需求所占比例最高，占玉米总需求的 70%以

上，对市场影响最大。全国工业饲料种类较多，主要包括猪饲料、肉禽饲料、蛋禽饲料、水产饲料、

反刍饲料及宠物饲料等。近五年我国饲料总产量已达历史高位，根据中国饲料工业协会数据，2023

年 10 月起全国工业饲料总产量同比开始连续下滑，2023 年 10 月-2024 年 5 月，全国工业饲料产量合

计 20656.7 万吨，同比下降 1.6%。饲料产量同比出现明显下滑，表明养殖端产能减少对饲料的利空

影响已逐步体现。

图 8 工业饲料总产量（万吨） 图 9 配合饲料产量（万吨）

数据来源：中国饲料工业协会、国联期货农产品事业部 数据来源：中国饲料工业协会、国联期货农产品事业部
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（1）猪饲料消费预减

总饲料中 40%是猪饲料，饲料成本占整个生猪养殖成本的 70%左右，在生猪饲料配方中，玉米是

最重要的原料，通常占比 60%左右。

从生猪存栏数看，2023/24 年度猪饲料产量跟随生猪存栏的减少而下降，从能繁母猪存栏量可以

推算十个月后育肥猪出栏的大概情况，根据农业农村部数据，能繁母猪产能从 2023 年 1 月-2024 年 4

月总体呈现持续去化趋势，截至 5月，能繁母猪存栏 3996 万头，同比去年 5月 4258 万头，减少 3.62%。

2024 年 5 月能繁母猪存栏量开始出现环比上升，如果能繁母猪就此结束去化趋势，那么推算十个月

后预计在 2025 年 3 月前生猪存栏都将保持下降趋势，也就是说 2024/25 上半个市场年度猪饲料产量

大概率将保持减少趋势。虽然本轮能繁母猪去化的时间较长，但下降空间不大，目前能繁母猪存栏量

仍维持在 4000 万头左右，所以预计 2024/25 年度生猪饲料消费量呈现稳中略降趋势。

图 10 全国生猪存栏量（万头） 图 11 全国能繁母猪存栏量（万头）

数据来源：农业农村部、国联期货农产品事业部 数据来源：农业农村部、国联期货农产品事业部

从生猪均重看，根据布瑞克数据,110 公斤的标准体重生猪料肉比约 2.43，125 公斤的生猪料肉

比约 2.46。近期生猪均重比 2月时的低点 120 公斤提升至 125 公斤，生猪均重上升利多猪饲料消费。

图 12 猪粮比价 图 13 全国农村集贸市场仔猪出售价格（元/公斤）

数据来源：农业农村部、国联期货农产品事业部 数据来源：农业农村部、国联期货农产品事业部
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从饲料企业补库需求来看，2023/24 年度由于市场预期供应宽松，叠加生猪养殖利润不佳，饲料

企业的原料库存都保持在偏低水平，整体以滚动采购为主，根据钢联样本数据，饲料企业玉米库存约

31 天，相比 2023 年同期增加 18%，但仍旧处于历史低位。现阶段新麦替代量增加，内贸玉米需求平

淡，新年度供应预期仍然充足，所以维持安全补库的采购节奏或将延续至新年度。

从养殖利润看，2023/24 年度饲料原料玉米及豆粕价格总体呈下滑趋势，利好养殖成本，使自繁

自养亏损减少，前期仔猪补栏成本下滑，外购仔猪利润也扭亏为盈，据 Wind 数据显示，截至 7 月 5

日当周，自繁自养生猪养殖利润为盈利 328.42 元/头，6 月底盈利约 285.2 元/头；外购仔猪养殖利

润为盈利 243.02 元/头，6月底盈利约 182.9 元/头。

图 14 生猪养殖利润（元/头） 图 15 饲料分类别占比（%）

数据来源：wind、国联期货农产品事业部 数据来源：中国饲料工业协会、国联期货农产品事业部

（2）肉禽饲料稳中略增

总饲料中 30%是肉禽饲料，2022/23 年度禽肉养殖户盈利水平提升，肉禽养殖积极性总体较高，

肉禽饲料需求增加，处于近五年高位水平。2023/24 年度养殖户盈利水平下降，白羽肉鸡养殖户全年

度大部分时间处于亏损状态，蛋鸡养殖利润较好，截止 6 月中旬，毛鸡养殖利润-2.76 元/只，同比

去年-1.2 元/只，下降 1.56 元/只；父母代种鸡养殖利润 0.15 元/只，同比去年-0.21 元/只，增长

0.36 元/只；蛋鸡养殖利润为 28.39 元/只，同比去年 21.83 元/只，增加 6.56 元/只。
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图 16 白羽肉鸡养殖利润（元/羽） 图 17 父母代种鸡养殖利润（元/羽）

数据来源：博亚和讯、iFind、国联期货农产品事业部 数据来源：博亚和讯、iFind、国联期货农产品事业部

2023 年 9 月在产父母代存栏开始减少，在 2024 年 2 月传导至商品代毛鸡出栏，我国白羽肉鸡供

应量逐渐下降，所以 2023/24 年度肉禽饲料消费量或较 2022/23 年度有所下降。根据同花顺金融预测

数据，2024 年 1 月父母代存栏再度增加，所以大致预估 2024 年下半年商品代毛鸡供应将增加，那么

这会利多 2024/25 年度肉禽饲料消费。

图 18 父母代种鸡存栏量预测（百万羽） 图 19 白羽肉鸡出栏量预测（百万羽）

数据来源：同花顺金融、国联期货农产品事业部 数据来源：同花顺金融、国联期货农产品事业部

（3）多元化谷物替代影响压制玉米价格

2023/24 年度国内谷物替代呈现多元化格局，陈麦、糙米进入饲用领域以及大麦、高粱进口量同

比明显增加，整体上对玉米消费构成替代影响。2024/25 年度小麦及进口高粱、大麦的替代影响仍存，

力度或与上年度持平。
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图 20 玉米和小麦现货价对比（元/吨） 图 21 小麦进口数量（万吨）

数据来源：汇易网，iFind，国联期货农产品事业部 数据来源：国家统计局，国联期货农产品事业部

1 小麦方面

小麦与玉米的价差水平是饲料企业决定采购方案的关键环节，2023 年春节后小麦持续下跌，跌

出替代优势后持续流入玉米饲用市场。当小麦玉米价差在 150-200 元/吨时，小麦就可以替代玉米。

当然，小麦在饲料中的使用量要看具体饲料品种，猪饲料中除乳猪料、母猪料不能完全使用，中大猪

料可以完全使用；蛋鸡饲料基本上不用小麦，肉鸡饲料小麦用量很少；肉鸭饲料可以大量使用；水产

饲料可以大量使用小麦。

据国家统计局数据，2023 年全国小麦产量 13659 万吨，比 2022 年 13772 万吨减少 113 万吨（24.5

亿斤），下降 0.8%，2023 年收获期的连续降雨天气导致小麦减产，但 13658 万吨的产量仍然是历史

第二高水平。2024 年小麦实现恢复性增产，根据 JCI 最新数据，2024 年全国小麦 13723 万吨，同比

增加 64 万吨，增幅 0.4%。因小麦连续实现丰收，我国食用领域小麦处于供需过剩的状态，在今年麦

收后，小麦价格持续走弱，与玉米价格接轨，小麦已有价格优势，小麦开始流入饲用市场，根据市场

信息，5月开始逐渐有饲料企业采购小麦，采购的主要是上年结转陈麦。6 月份，中储粮公开宣布全

面启动新麦增储，这意味着过剩小麦将一部分由饲用消化，一部分由政策性增储来吸纳。根据市场反

馈，托市小麦库存预计约 3700 万吨，其中绝大部分是 2019 年及其之前的年份生产，在良好的条件下

小麦通常能够储存 5-8 年。如果今年启动抛储，预计将主要是 2015 产的库存，约有近 200 万吨，参

考往年的小麦收抛储时间，时间大概率将在 2024 年四季度。2022/23 年度因大量芽麦进入饲用领域，

小麦替代量估计有约 3300 万吨；2023/24 年度在小麦略有减产的情况下，我们预估小麦饲用量为 1000

万吨；2024/25年度，小麦饲用量我们预计约为1200-1400万吨，由200万吨抛储陈麦和将近1000-1200

万吨因价格优势进入饲用领域的普麦组成。
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图 22 小麦播种面积（千公顷） 图 23 小麦产量（万吨）

数据来源：汇易网，iFind，国联期货农产品事业部 数据来源：国家统计局，国联期货农产品事业部

2 稻谷方面

政策性粮食定向销售是国家粮食宏观调控的重要手段，在玉米及其他替代品供应充足时，启动拍

卖可能性下降，如果在新玉米上市前有出现青黄不接的情况，超期稻谷拍卖就会启动。据统计，2020/21

年饲用稻谷投放 6700 万吨累计成交 2500 万吨；2021/22 年投放 4388 万吨累计成交 2900 万吨左右；

2022/23年投放数量1650万吨，9月28日完成最后一拍，9次拍卖一共成交1478万吨，总成交率89.5%；

2023/24 年合计总投放 1650 万吨，9 次拍卖一共成交 1478 万吨，总成交率 89.5%。根据市场消息，

2024 年超期水稻预计于 7月中旬开始拍卖，今年可用于定向稻谷拍卖的主要是 2019 年收购的库存，

预计约 1500 万吨。

3 高粱和大麦方面

截至 5 月底，2023/24 年度累计进口高粱 521 万吨，同比增加 236 万吨，增幅 83%，进口 79%来

自美国，预计全年度进口量在 800 万吨左右；2023/24 年度累计进口大麦 1176 万吨，同比增加 634

万吨，增幅 121%，从澳大利亚进口 493 万吨，占比 42%，从加拿大进口 124 万吨，占比 11%，从法国

进口 177 万吨，占比 15%，三国合计占比 67%。预计 2023/24 年度我国饲料粮消费中，高粱能够使用

约 700 万吨，大麦能够使用约 950 万吨，替代力均较上一年度有所增加，2024/25 年度由于目前高粱

和大麦的大量进口，预计仍将具有一定替代影响。
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图 24 高粱进口数量（万吨） 图 25 大麦进口数量（万吨）

数据来源：海关总署，国联期货农产品事业部 数据来源：海关总署，国联期货农产品事业部

根据海关总署最新数据，截至 5月底，2023/24 上半年度累计进口玉米及替代饲用谷物 3768 万

吨，同比增加 1717 万吨，增幅 84%，创出历史同期新高。进口替代性谷物供应相对充足，继续挤占

国产玉米的消费空间，新玉米上市前不存在产需缺口，这会制约玉米价格的上行空间。

图 26 玉米和高粱现货价对比（元/吨） 图 27 玉米和大麦现货价对比（元/吨）

数据来源：博亚和讯，iFind，国联期货农产品事业部 数据来源：博亚和讯，iFind，国联期货农产品事业部

4、工业加工需求

玉米第二大消费是工业加工，占总消费约 28%。我国玉米深加工产品达 3000 多种，主要由淀粉

与酒精组成，其中淀粉需求量通常占工业总用量的 60%左右，酒精加工需求量占比约 20%。

（1）淀粉方面

2023 年下半年深加工利润水平改善，开工率升至相对高位，深加工玉米消费量持续提升。2024

年一季度玉米淀粉受到原料玉米价格与下游需求的有效支撑，淀粉价格坚挺，玉米淀粉全国均价在
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3100-3200 元/吨区间内波动，企业维持盈利状态。二季度因原料玉米成本快速下跌及产品终端需求

表现不佳，玉米淀粉价格随之下调，全国均价从 3100 元/吨下调至 3000 元/吨，企业盈利承压，5月

和 6月深加工玉米消费量环比呈下降趋势，6月东北余粮逐渐向偏紧方向发展，玉米价格上涨支撑玉

米淀粉价格偏强运行。因 2023 年四季度开工率持续走高，目前也保持近 60%的开工水平，所以预计

2023/24 年度工业消费量同比有所增加，但因近两月淀粉加工利润持续恶化，叠加终端消费仍无恢复

迹象，我们预计 2024/25 年度深加工消费量或有所转弱。

图 28 东北玉米淀粉盈利情况（元/吨） 图 29 全国深加工企业玉米库存（万吨）

数据来源：博亚和讯、国联期货农产品事业部 数据来源：钢联、国联期货农产品事业部

深加工玉米库存方面，目前深加工企业库存处于较高水平，6月东北余粮收紧后，深加工玉米库

存持续消耗，根据钢联样本数据，本周库存 424.4 万吨，上周 446 万吨。

加工利润方面，截至 7月 4日，山东、黑龙江及吉林深加工利润都处于亏损状态，根据钢联数据，

黑龙江深加工企业平均盈利-104 元/吨，吉林淀粉企业平均盈利-52 元/吨，山东淀粉企业平均盈利-36

元/吨。

图 30 全国玉米淀粉市场价格（元/吨） 图 31 长春玉米淀粉出厂价（元/吨）

数据来源：中国玉米网、国联期货农产品事业部 数据来源：国家粮油信息中心、国联期货农产品事业部
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（2）酒精方面

根据博亚和讯数据，2024 年 1 月起，由于玉米酒精需求不旺，市场价持续走弱，东北玉米酒精

企业加工利润就处于亏损状态，且亏损程度不断扩大，市场预计在 7-8 月迎来季节性停机检修。

图 34 黑龙江玉米酒精市场价（元/吨） 图 35 东北玉米酒精加工利润（元/吨）

数据来源：中国玉米网、国联期货农产品事业部 数据来源：博亚和讯、国联期货农产品事业部

DDGS 和玉米油价格受玉米原料价格影响较大，基于我们对玉米原料重心持续下移的判断，叠加

需求端表现也属一般，所以预计接下来副产品价格也以偏弱震荡走势为主。

图 36 DDGS 市场价（元/吨） 图 37 山东玉米油出厂价（元/吨）

数据来源：生意社、国联期货农产品事业部 数据来源：国家粮油信息中心、国联期货农产品事业部

图 32 河南玉米淀粉糖出厂价（元/吨） 图 33 木薯淀粉进口价格（美元/吨）

数据来源：国家粮油信息中心，国联期货农产品事业部 数据来源：ifind，国联期货农产品事业部
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5、中国玉米市场库存去化后的供需平衡结构

总结以上我们对国内玉米供需形势的分析，修正 2023/24 年度中国玉米供需平衡表，并对

2024/25 年度中国玉米供需平衡结构作出预测：

播种面积方面，我们调研预估黑龙江玉米播种面积同比减少 5%左右，综合市场其他调研结果

综合预估，2024 年东北新季玉米种植面积整体降幅约 3%。2023/24 年度全国玉米播种面积 3638 万公

顷，预估 2024/25 年度全国播种面积 3565 万公顷，同比下调 2%。

产量方面，播种面积同比下降 2%达 3565 万公顷，如果后期产区天气影响有限，单产小幅下滑

至 6.55 吨/公顷，那么预计全国玉米产量为 23352 万吨，较上年减少 824 万吨，同比减少 3.4%。

进口方面，进口量连续四个市场年度达 2000 万吨左右，预计 2024/25 年度进口量将明显下降，

我们预估约在 1000 万吨。

饲用消费方面，从能繁母猪去化趋势看，预计在 2025 年 3 月前生猪存栏都将保持下降趋势，

所以预计 2024/25 年度生猪饲料消费量呈现稳中略降趋势。2023/24 年度饲用消费 17200 万吨，预估

2024/25 年度同比下降 2%达约 16800 万吨。

工业消费方面，我们预计 2024/25 年度深加工消费量或有所下降约 4%达 7500 万吨。

表 3 中国玉米供需平衡表

提示：数据来源国联期货农产品事业部，相关平衡表产量、消费数据为根据样本数据预估数据，仅供参考。具体数据

请以国家统计局、国家粮食与物资储备局等官方数据为准。
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国有库存方面，2015/16 年度国有库存在高位约 3 亿吨，自 2016 年供给侧结构性改革后被

大幅去化，2016/17 年度国有库存下降至 2 亿多吨，到 2019/20 年度仅剩 3000 万吨。疫情后的

恢复性增产，使得供需格局逐步趋松，国有库存开始小幅回升，我们预估 2024/25 年度国有库

存同比增加 550 万吨至 4500 万吨。

三、国际玉米市场

因新冠疫情、地缘冲突及极端天气等因素影响，全球玉米期末库存快速下降且区域供应不平衡，

导致国际玉米价格在 2020-2022 年间走出牛市。随着 2023/24 年度玉米主产国相继增产，全球玉米供

需格局趋于宽松，2023 年逐步由牛市转入熊市周期，2024 年如果没有极端天气的影响，全球库存仍

将继续回升，熊市周期延续。

1、天气影响

2023 年 5 月，太平洋东部和中部的热带海洋的海水温度持续变暖，开始进入厄尔尼诺状态。根

据美国国家气象局数据，2023 年 6 月厄尔尼诺指数 0.8，到 12 月厄尔尼诺指数出现峰值达 2，随后

在 2024 年 1 月出现下降，到 4月指数降至 0.7。根据国家标准《厄尔尼诺/拉尼娜事件判别方法》（GB/T

33666-2017），自 2023 年 5 月开始的东部型厄尔尼诺事件持续至 2024 年 4 月，确定已于 5月结束；

此次厄尔尼诺事件强度为中等，持续时间为 12 个月。

厄尔尼诺是太平洋赤道带大范围内海洋和大气相互作用后失去平衡而产生的一种气候现象。在本

次厄尔尼诺早期阶段（2023 年 5 月-6 月），厄尔尼诺强度弱，对美国还没有带来有效降雨，在之前

连续三年的拉尼娜影响下，美国德州等地土壤墒情比较差，6月中旬开始进入夏季高温，土壤墒情快

速恶化。厄尔尼诺发生后，赤道信风减弱导致太平洋西侧的海水向东回流，太平洋赤道中东段的海水

温度升高，东太平洋海水温度上升，形成低气压高温天气，飓风等减少。由于暖流的增温，太平洋由

东向西流的季风大为减弱，太平洋表层的热流向美洲流动，到厄尔尼诺峰值阶段（2023 年 11-12 月），

厄尔尼诺不断加强，为美洲带来更多降雨。所以气候的影响需要时间逐步积累，才能带来实质性变化。

表 4 厄尔尼诺指数

时

间

2023

.05

2023

.06

2023

.07

2023

.08

2023

.09

2023

.10

2023

.11

2023

.12

2024

.01

2024

.02

2024

.03

2024

.04

指

数
0.5 0.8 1.1 1.3 1.6 1.8 1.9 2 1.8 1.5 1.1 0.7

数据来源：美国国家气象局，国联期货农产品事业部
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过去近 12 次厄尔尼诺事件，厄尔尼诺在北半球冬季出现概率较高，冬季并非北半球玉米生长季，

而这一段时间南美处于玉米生长季，厄尔尼诺往往会给阿根廷中部、巴西南部带来更多降雨，所以厄

尔尼诺对南半球玉米主产国的单产影响大于北半球。

巴西方面，本次厄尔尼诺给巴西玉米带来负面影响，在此前 12 次厄尔尼诺事件中这是第三次出

现单产同比下降的情况。本次厄尔尼诺导致巴西南部降雨过多，中西部降雨量少。巴西南部从播种到

收获期间的强降雨，导致玉米非常潮湿，没有足够光照，收获时湿度越高，干燥谷物的成本就越高，

对巴西玉米的生长和生产力产生了负面影响，从单产到种植面积均出现下滑，最终导致产量下降。根

据巴西国家商品供应公司的数据，巴西 2023/24 年度玉米单产预期估计为 5,444 公斤/公顷，较上年

减少 8.1%；播种面积同比也有所下滑，巴西玉米种植面积 2038 万公顷，较上年减少 8.5%；将 2023/24

年度巴西玉米总产量调低到 1.10964 亿吨，将比 2022/23 年度的创纪录产量 1.31893亿吨减少 15.9%。

阿根廷方面，在此前连续三年拉尼娜影响下，阿根廷玉米带天气干旱，影响玉米播种与生长，本

次厄尔尼诺给阿根廷玉米产区带来降雨，干旱有所缓解，玉米单产得以上升。根据布宜诺斯艾利斯谷

物交易所数据，2022/23 年度阿根廷玉米平均单产 5.06 吨/公顷，产量为 3400 万吨，比 2021/22 年

度降低 34.6%，比五年均值 5100 万吨下滑 33.3%；截至 2024 年 6 月 12 日，2023/24 年度阿根廷玉米

平均单产 7.53 吨/公顷，同比大增 48.8%，产量预计也能恢复到此前正常水平 5300 万吨左右。

表 5 厄尔尼诺年份主产国单产同比变化情况（%）

起止年月 强度 美国 中国 巴西 阿根廷 乌克兰

1982.05-1983.07 超强 3.9 - 3.5 0 -

1986.10-1988.02 中等 0.4 - 15.1/3.3 -13.8/18.2 -

1991.06-1992.07 中等 -8.3 1.3 22.2 9.1 -15.4

1994.10-1995.04 中等 37.7 -5.4 9.5 8.4 -17.2

1997.06-1998.06 超强 -0.4 -15.6 3.1 33.3 44.5

2002.06-2003.02 中等 -6.3 4.7 14.7 4.1 8.6

2004.08-2005.02 弱 12.7 6.4 -10.4 15.2 11.6

2006.10-2007.01 弱 0.8 0.8 12.7 24.1 -13.4

2009.08-2010.03 中等 1.7 -5.4 19.9 34.4 20.3

2014.11-2016.05 超强 -1.5 -3.5 6.7/-22.4 11.1/-6.2 -7.2

2018.10-2019.07 弱 0 3.6 16.8 35.9 44.1
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2023.05-2024.05 中等 2.24 1.6 -8.1 48.8 16.6

数据来源：USDA，巴西国家商品供应公司，布宜诺斯艾利斯谷物交易所，国联期货农产品事业部

一般情况下，厄尔尼诺现象之后会发生拉尼娜现象。最新的海温监测数据显示，近期赤道中东太

平洋海表暖水层显著减薄且深层冷水上涌逐渐加强，尤其是赤道东太平洋海表温度已转为偏冷的状态。

2024 年 6 月 3 日，世界气象组织全球气候预测结果显示：目前（6-8 月）衰减的厄尔尼诺事件向拉尼

娜现象过渡的概率为 50%，拉尼娜出现条件的概率在 7-9 月将增至 60%，8-11 月期间出现的概率将增

至 70%。中国气象局表示厄尔尼诺事件已于 5月结束，今年夏末秋初可能进入拉尼娜状态。正如厄尔

尼诺的增温效应，需要数月时间才能达到最强一样，拉尼娜的降温效应也需要数月时间才能显现，可

能要到 2024 年底才能感受到，而其峰值则可能在 2025 年显现。

据统计，自 1950 年至 2023 年，全球共发生过 18 次拉尼娜事件。按照强度级别，分为弱、中等、

强，历史上强度等级达到强的只有 1次，时间从 1988 年 5 月开始持续到次年 5月，中等级别 9次，

弱有 8 次。从拉尼娜开始时间的角度看，今年预计夏末秋初进入拉尼娜状态，可以大致参考

1984.10-1985.06、1995.09-1996.03、2007.08-2008.05、2011.08-2012.03、2020.08-2021.03、

2022.09-2023.02 这六次拉尼娜。

拉尼娜的影响在北半球冬季出现概率较高，冬季并非北半球玉米生长季，而这一段时间南美处于

玉米生长季，拉尼娜往往会增加南美高温和低降雨量的可能性，从而不利于玉米生长，所以拉尼娜对

南半球玉米主产国的生长影响大于北半球。在前五大玉米主产国中，阿根廷在拉尼娜年份玉米单产下

降幅度最大，同比变化平均值达-8.34%，其他四国在±3%之间。

表 6 拉尼娜年份主产国单产同比变化情况

起止年月 强度 美国 中国 巴西 阿根廷 乌克兰

1950.01-1951.02 中等 0 - - - -

1954.07-1956.04 中等
-3.2%，

6.6%
- - - -

1964.05-1965.01 弱 -7.4% - -11.4% -6.8% -

1970.07-1972.01 中等
-15.7%，

21.7%
- -7.1%

4.8%，

-23.8%
-

1973.06-1974.06 中等 -5.9% - 6.7% 4.4% -
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1975.04-1976.04 中等 20.2% -
-1.3%，

6.1%
-15.6% -

1984.10-1985.06 弱 10.6% - 6% 13.4% -

1988.05-1989.05 强 -29.4% 0.3%
-5.4%，

9.6%
-22.9% -

1995.09-1996.03 弱 -18.1% 4.9% -4.8% -10.7% 23.7%

1998.07-2000.06 中等
6.1%，

-0.4%

20%，

-6.3%
-2.1% -11.6%，1.2% -0.5%

2000.10-2001.02 弱 2.3% -6.9% 25.2% 0.4% 19.3%

2007.08-2008.05 中等 1.1% -3% 7.8% -15.8% 4.4%

2010.06-2011.05 中等 -7.2% 3.6% -3.6% -18.6% -10.1%

2011.08-2012.03 弱 -3.8% 5.5% 18.9% -9.7% 42.7%

2017.10-2018.03 弱 1.1% 2.3% -9.1% -19.6% -16.6%

2020.08-2021.03 中等 2.3% 0 -18.4% -1.6% -21.9%

2021.10-2022.05 弱 3.1% -0.3% 11.9% -9.4% 36.7%

2022.09-2023.02 弱 -1.9% 2.2% - - -17.3%

玉米关键生长期在拉尼

娜影响范围内的平均值
-2.05% 3.02% 1.43% -8.34% 3%

数据来源：国家统计局，USDA，联合国粮农组织，国联期货农产品事业部

2、主产国供需结构

（1）美国

美国农业部 6 月份供需报告预计，美国玉米播种面积同比下调 5%至 9003 万英亩，6 月末美国农

业部超预期调高美玉米新作面积达 9147.5 万英亩及季度库存，CBOT 玉米价格向下突破。根据 USDA6

月供需平衡表，2024/25 年度美国玉米总产量相比上一年度有所下滑，6月供需报告预计总产量 3.77

亿吨，环比持平，同比-4.82%；6 月美国 2024/2025 年度玉米期末库存预期 0.53 亿吨，环比持平，

同比+3.95%。当前进入美国玉米关键生长期，容易引发天气炒作，目前看种植进度良好，美国农业部

每周作物生长报告显示，截至 6月 30 日当周，美国玉米优良率为 67%，低于市场预期的 68%，前一周
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为 69%，上年同期为 51%。吐丝率为 11%，上一周为 4%，上年同期为 7%，五年均值为 6%。美国玉米在

7月底已经成熟，接下来不排除下调单产和产量，进而将推动国际玉米期货价格上涨，传导至国内带

来一定利多支撑。

表 7 美国玉米供需平衡表

数据来源：USDA，国联期货农产品事业部

（2）巴西和阿根廷

巴西和阿根廷为玉米重要生产和出口国，产量分别位于全球第三和第四位。巴西首季玉米的播种

期大概在 9 月到 11 月，于次年 3 月到 5 月收获，二季玉米在 2 月到 3月种植，6 月到 7 月收获。通

过上文比较厄尔尼诺年份、拉尼娜年份以及正常年份两国的单产情况可知，往往拉尼娜年份不利于南

美玉米生长，尤其是阿根廷，在 17 个生长期受到拉尼娜影响的年份中，有 12 年单产出现同比下滑，

且两国玉米单产最高的几个年份基本上都发生在厄尔尼诺年份。

表 8 主产国玉米种植、生长以及收获时间

国家 1月 2月 3月 4月 5 月 6月 7月 8月 9月 10 月 11 月 12 月

美国 种植 种植 种植 生长 生长 生长 生长 收获 收获

中国 种植 种植 生长 生长 生长 收获 收获

巴西 1季 生长 收获 收获 收获 收获 种植 种植 种植 生长
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说明：本表为通常时间的整体统计，各主产国具体时间存在地区差异。

根据美国农业部 6 月数据，巴西 2023/2024 年度玉米产量预期从此前的 1.24 亿吨下调至 1.22

亿吨，市场预期为 1.224 亿吨，2024/25 年度巴西产量同比上调 4%达 1.27 亿吨，出口没有明显变化，

下调 2%至 4900 万吨，期末库存同比下调 26%至 284 万吨。

表 9 巴西玉米供需平衡表（百万吨）

22/23 23/24 24/25（5月） 24/25（6月）

产量 137 122 127 127

出口 54.26 50 49 49

国内消费总量 78 79.5 80.5 80.5

期末库存 10.04 3.84 2.84 2.84

数据来源：USDA，国联期货农产品事业部

根据美国农业部 6 月数据，阿根廷 2023/24 年度玉米产量预期从此前的 5500 万吨下调至 5300

万吨，市场预期为 5214 万吨，同时预估 2024/25 年度玉米产量 5100 万吨，同比下滑 3.77%。本次拉

尼娜事件预计将从 2024 年 9 月持续至 2025 年，在时间上已覆盖阿根廷玉米生长季，所以 2024/25

年度阿根廷玉米产量可能会有所下调。

表 10 阿根廷玉米供需平衡表（百万吨）

22/23 23/24 24/25（5月） 24/25（6 月）

产量 35 53 51 51

出口 25.24 38 36 36

国内消费总量 14.2 14.8 14.8 14.8

期末库存 1.32 1.54 1.74 1.74

数据来源：USDA，国联期货农产品事业部

巴西 2季 种植 种植 种植 生长 生长 收获 收获

阿根廷 生长 生长 收获 收获 收获 收获 收获 种植 种植 种植 生长

乌克兰 种植 种植 生长 生长 生长 收获 收获 收获

数据来源：国联期货农产品事业部
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（3）乌克兰

玉米为乌克兰重要农作物，乌克兰是全球第五大玉米生产国，亦是全球重要出口国。乌克兰玉米

产量在 2022 年俄乌冲突后大幅下降，2021 年玉米产量达历史最高 41.9 万吨，冲突发生后产量减少

三分之一。欧盟作物监测机构 MARS 发布的 2024 年 6 月乌克兰作物报告显示，虽然 4月份之前天气总

体良好，但 5月份降雨不足以及 6月份的热浪天气对乌克兰冬季作物单产潜力造成不利影响，单产将

低于 2023 年，但仍接近五年均值。根据 USDA 预估数据，2024/25 年度乌克兰玉米产量 2700 万吨，

同比下滑 12%。

表 11 乌克兰玉米供需平衡表（百万吨）

22/23 23/24 24/25（5月） 24/25（6月）

产量 27 31 27 27

出口 27.12 26 24 24.5

国内消费总量 4.9 4.9 4.45 4.65

期末库存 2.8 2.91 1.48 1.48

数据来源：USDA，国联期货农产品事业部

（4）全球

从近五个年度的全球平衡表看，因疫情影响 20/21 年度期末库存同比大幅下降，之后四个市场年

度期末库存逐步回升，在 2023 年主产国美国、中国、乌克兰、阿根廷相继增产下，2023/24 年度

全球玉米结转明显提升，全球玉米供需格局逐步转向宽松状态，国际玉米价格也在 2023 年转入熊市

周期。展望 2024/25 年度，虽然大概率再次出现拉尼娜现象，但就目前全球玉米产量预估数据看，

2024/25 年度全球产量 12.2 亿吨，相比 2023/24 年度的 12.28 亿吨略下滑 0.6%，减产幅度小，仍为

全球历史第二高产量。

表 12 全球玉米供需平衡表（百万吨）

22/23 23/24 24/25（5月） 24/25（6 月）

期初库存 313.73 300.94 313.08 312.39

产量 1157.95 1228.1 1219.93 1220.54

进口 173.37 186.58 184.37 186.16

出口 180.34 199.11 191.1 191.75
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总消费 1170.75 1216.65 1220.75 1222.16

期末库存 300.94 312.39 312.27 310.77

库存消费比 25.7% 25.7% 25.6% 25.4%

数据来源：USDA，国联期货农产品事业部

四、展望与策略

1、展望 2024/25 年度

国外方面，新年度全球供需结构将保持宽松格局。因新冠疫情、地缘冲突及极端天气等因素影响，

2020 年全球玉米期末库存快速下降且区域供应不平衡，导致国际玉米价格在 2020-2022 年期间走出

牛市。随着 2023 年玉米主产国相继增产，全球玉米供需格局趋于宽松，2023 年逐步由牛市转入熊市

周期，2024 年如果没有极端天气的影响，全球库存仍将继续回升，熊市周期延续。

国内方面，新年度玉米产量同比或略有下滑，但整体供应仍然充裕，国内总消费量稳中略降，

所以供需预计仍无缺口。供给层面，我国供应端主要来自两个方面：1、国内自身产量（约占国内总

供应量的 95%），2024/25 年度国内玉米产量或略有减产，预计同比降幅达 8%；2、进口量（约占国

内总供应量的 5%），目前看远期交货月美国玉米和巴西玉米均有较大进口利润，但考虑到二季度开

始保税区玉米加工进口总量有所限制，预计新年度玉米进口量总体将明显下降至 1000 万吨左右。需

求层面，饲料消费约占玉米总消费的 70%，而猪饲料占饲料总量的 40%，以目前能繁母猪的存栏量变

化推算，生猪整体产能去化的趋势将延续至 2025 年，所以预计饲料需求会随之下降，当前下游饲料

企业玉米库存低，仍以维持安全库存为主；深加工消费占玉米总消费约 30%，预计新年度深加工消费

量同比不会出现明显增减。因此，虽然进口玉米会有明显下滑，但进口占比较小，新增供给的关键变

量国内产量并未明显减产，在总消费量亦略有下滑的情况下，2024/25 年度国内玉米市场供需预计仍

无缺口。

综上所述，2024/25 年度在国内外玉米供需结构呈现相对宽松的格局下，预计 DCE 玉米期货价格

重心将延续下移趋势，考虑到玉米期价已从 2023 年新粮上市前的 2730 元/吨高位回落至 2470 元/吨

的价格水平，叠加 2024 年新粮种植成本折算到港 2100-2200 元/吨的支撑以及宏观存在复苏的可能，

玉米价格大幅下跌空间有限，新年度 DCE 玉米盘面区间上沿参考 2500 元/吨，下沿参考 2200 元/吨。
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2、投资策略

单边策略：在盘面交易新陈转换前，随着市场余粮逐渐消耗，供需紧平衡的格局对价格形成有利

支撑，09 合约仍可参考短线做多策略；对于中游贸易商，基于远期价格较弱的判断，新年度仍不建

议过早大量囤粮，以低点够粮高点走货的操作为主，在期货端逢高卖出套保；对于下游用粮企业，建

议继续维持刚需补库的节奏，在现货价格合适时按需收粮，在期货价格较高时进行卖出套保的操作，

以规避远期库存风险。

套利策略：基于玉米将进入新陈转换的交易逻辑，我们推荐 09-1 正套策略，09 合约对应陈粮，

01 合约面临春节前的基层卖压。考虑到 09 和 01 的套利空间或已有限，可考虑 11-3 正套组合，11

合约虽已对应新粮，但其最接近陈粮，且目前预期新粮存在延迟上市的可能，所以新陈转换的正套逻

辑可能仍然对 11 合约有效，03 合约面临基层卖压以及新麦较大供应压力的预期。

风险提示：国内极端天气影响新作产量预期；其他主产国气候恶化影响全球产量；地缘冲突加剧

导致全球供给不平衡；宏观风险等。
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免责声明

联系方式

国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8号国联金融大厦 6楼（214121）

电话：0510-82758631

传真：0510-82758630

国联期货研究所上海总部

地址：上海市浦东新区滨江大道 999 号高维大厦 9 楼（200135）

电话：021-60201600

传真：021-60201600

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。
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