
0

市场情绪较为悲观 玉米期价大幅下跌

中州期货武汉研究中心

农产品小组

2023/5/7

投资咨询：吴晓杰Z0014054

联 系 人：李家文F3087188

联系邮箱：lijiawen@zzfco.net



1

1、进口方面-阿根廷产量环比继续下调（3月）
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2、进口方面-美玉米2月供需平衡表

万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 6月
22/23 

2月
23/24  

2月展望
环比 幅度

种植面积 88 94 90.2 89.1 89.7 90.7 93.4 88.6 91 0 0.0%

收获面积 80.8 86.7 82.7 81.8 81.3 82.3 85.4 79.2 83.1 0 0.0%

单产 168.4 174.6 176.6 178.4 167.4 171.4 177 173.3 181.5 0 0.0%

期初库存 4397 4412 5824 5436 5641 4874 3137 3498 3218 0 0.0%

产量 34549 38476 37107 36424 34595 35842 38392 34874 38316 0 0.0%

进口 173 145 91 71 107 61 64 127 64 0 0.0%

总供给 39119 43033 43023 41930 40343 40777 41593 38499 41598 0 0.0%

饲料残余 12997 13894 13472 13790 14986 14219 14288 13399 14224 0 0.0%

FSI消费 16881 17488 17925 17254 15966 16434 17310 16993 16993 -64 -0.4%

乙醇 13269 13797 14237 13660 12337 12784 13653 13335 13335 -64 -0.5%

国内消费 29878 31382 31397 31044 30953 30653 31598 30391 31217 -64 -0.2%

出口 4829 5827 6193 5248 4514 6993 6223 4890 5588 0 0.0%

总消费 34707 37209 37590 36292 35466 37645 37821 35281 36805 -64 -0.2%

期末库存 4412 5824 5433 5639 4877 3132 3772 3218 4793 64 2.0%

库存消费比 11.86% 15.49% 14.97% 15.90% 12.95% 8.32% 9.97% 9.12% 13.02%
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3、进口方面-巴西玉米供需平衡表

15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22
2022/23 

3月
2022/23  

4月
环比 同比

期初库存 1053 523 1588 1458 1019 1060 778 807 807 0 29 

产量 6653 9784 8071 10004 10252 8706 11281 12468 12488 20 1207 

进口 334 95 90 160 145 298 190 190 190 0 0 

供应 8040 10403 9749 11622 11416 10064 12249 13465 13485 20 1237 

消费 5632 5733 5916 6496 6866 7193 7700 7935 7932 -4 232 

出口 1885 3081 2374 4107 3489 2090 3700 4800 4800 0 1100 

期末库存 523 1588 1458 1019 1060 781 849 730 753 24 -95 

库销比 5.9% 19.2% 13.8% 9.8% 11.4% 6.8% 7.4% 5.7% 5.9%
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周度 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

14 2

15 3 2 2 3

16 2 3 2 4 6 3 3 3 4 2 8

17 4 6 9 13 17 5 6 7 8 4 14

18 5 19 19 30 34 17 15 27 17 7 26

19 12 29 55 45 47 39 23 51 46 14

20 28 59 75 64 71 62 30 67 67 22

21 71 73 85 75 84 81 49 80 80 49

22 86 88 92 86 91 92 58 88 90 72

23 91 95 95 94 96 97 67 93 95 86

24 95 98 83 97 94

25 92

4、进口方面-美玉米播种进度

 截止4月30日，全美玉米播种进度约为26%。
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5、进口方面-美国主产区气温状况
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6、进口方面-关注巴西二季玉米生长情况
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 截止4月1日，巴西二季玉米播种进度96.3%，同期98.2%；截止5月4日，阿根廷玉米收获进度28%，同期34%。
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7、进口方面-巴西主产区气温状况
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玉米进口预测图

乌克兰 美国 巴西

8、进口方面-22/23年度未来进口玉米到港预测
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9、进口方面-国内外玉米价格及价差变动
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10、进口方面-重点关注中国采购美玉米进度
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11、进口方面-玉米主产国出口情况
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12、进口方面-巴西即期玉米Fob贴水美玉米

 本周以来南美玉米fob价格快速下跌，南美与美国fob价差快速拉大。
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13、进口方面-国内外海运费情况跟踪

 截止4月27日，美湾-中国海运费54美元/吨；巴西-中国海运费46美元/吨；国产营口-蛇口运费59元/吨。
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14、进口方面-美玉米：非商业持仓多头变动

 截止4月25日，美玉米非商业持仓多头为29万张，环比继续下降。
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15、国产小麦-饲用小麦替代情况

2020年8-10月

逐渐替代

疯狂时刻
24小时拍卖

2021年6月

大量替代

2022年6月

没有替代
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16、国产小麦-饲用小麦替代情况

 目前情况可以参考的是19/20年度，小麦刚好到玉米的替代边际上。（差异：时间节点和谷物绝对价格）

 阶段性的玉米会超过小麦，需要关注饲料厂配方转换速度和小麦替代区域。
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17、国内玉米-01合约期价走势及回顾

2023年
1）触及小麦替代边界
2）期价远月贴水
3）本质：内外价差；玉麦价差

2021年
1）2020年涨价，贸易商情绪高
2）核心：小麦大量投放替代

2022年
1）美联储加息
2）房企违约等
3）核心：稻谷加大投放

2019年
1）华北、华南FW疫情
2）本质：需求转差

 2019年的后知后觉；2022年的抄底失败。更多道听途说的失败案例<<<
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18、国产玉米-南北港玉米库存
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19、国内玉米-玉米远期曲线结构（0504）

 去年不断的买近卖远；

 今年不断的卖近买远。
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20、国产玉米-玉米仓单数量变化图

2022年
俄乌战争，远期升水（持续正
套）；大商所场外仓单补贴政
策

2019年
夏季南方FW疫情，需求断崖



21

省区
07合约
≈2600

玉米现货 小麦 糙米 玉米-陈麦 玉米-糙米

黑龙江 2450 2570 3030 2530 -460 40 

吉林 2500 2620 3010 2700 -390 -80 

山东 2720 2850 2800 2900 50 -50 

河南 2760 2860 2800 2930 60 -70 

江苏 2720 2800 2800 2870 0 -70 

重庆 2830 2900 2900 2950 0 -50 

四川 2880 3030 3000 3050 30 -20 

江西 2770 2840 2940 2940 -100 -100 

广西 2770 2800 2950 2960 -150 -160 

广东 2740 2780 2920 2940 -140 -160 

 东北和华北价差目前存在倒挂。

 当前盘面折算到华北玉米，按能值折算低于当地小麦价值；2023年小麦依然是谷物价格参考上限。

21、国产玉米-分区域分物料价格
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22、玉米市场策略建议
【进口方面】：①北美：截止上周美玉米播种进度约为26%，播种处于正常水平。未来一周玉米主产州降水整体处于正常水平，继续关注播种进度。旧作出口

方面，最近1-2周中国取消了部分美玉米订单，使得美玉米旧作出口压力继续加大。后面需要关注南美新作上市对美玉米销售的影响。

②南美：巴西天气目前依然维持正常，二茬玉米当前市场没有交易。参考巴西农业部4月供需报告，巴西新作玉米出口上调至4800万吨，同比

增加1100万吨；国内消费上调至7932万吨，同比增加232万吨。

③乌克兰：4月乌克兰玉米出口量约为204万吨，其中出口到中国数量约为71万吨。另外，需要关注俄乌冲突使得黑海粮食走廊协议是否继续畅

通，这将导致国际谷物价格出现明显波动。

④海运费&汇率：截止4月27日，美湾-中国海运费54美元/吨；巴西-中国海运费46美元/吨。

【国产小麦】：上周华北小麦报价继续大幅下跌，部分企业报价已跌至2800元/吨以内，相较于玉米价格，饲料厂或加大小麦饲用配方。本周以后湖北新麦或

将陆续上市，届时对小麦市场或产生一定压力。关注新麦上市期间开秤价格。

【定向稻谷】：稻谷目前具体投放日期依旧未定，市场反馈略有差异，等待后续消息。

策略建议：基于当前物料价差及下游采购心态，我们认为玉米短期反弹空间受限，建议投资者继续观望为主。



23
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