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投资要点：

 农业农村部在8月中国农产品供需形势分析报告中提到，尽管产区遭遇强降雨，但8月玉米

产量预测值仍与上月保持一致。

 黑海港口的扰动可能会带来价格的反弹，而产区天气改善和出口需求疲软则将拉低美玉米

价格重心。内外价差走扩，和广东港口的玉米现货价相比，进口利润自6月后持续走高，

且参考美玉米价格趋势，理论进口利润仍将均维持在600元/吨左右，处于同期高位。

 巴西玉米延续丰产预期，出口量预期增加，而今年二茬玉米的收割偏慢，预计三季度的进

口供应压力或许会后移至四季度和明年一季度。

 下半年替代谷物量级大，进口玉米即将进入兑现期，新季玉米即将上市，产量偏乐观，因

此玉米长期还是偏空策略为主。近期台风天气风险升水，价格拉涨的同时给做空带来了较

大的空间，空01合约仍是一个比较好的选择。

 按照做多淀粉产业利润的逻辑，玉米和淀粉的反套策略值得关注。现在11合约的价差为

314，01合约的价差为347，而理论成本价差可达400元/吨。并且从统计角度来说，23

年淀粉-玉米盘面价差基本200-400的区间内波动。因此选择11合约在300点附近反套入

场，获利空间大。

 结论：建议01单边空、玉米11-淀粉11反套。

 风险因素：极端天气导致新作减产
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1.8 月以来玉米市场主要的行情逻辑

连盘玉米主力合约在接近 10 天的盘整后，自 8 月 2 日开始了一波强势拉涨，期现货均

上涨了 100 元/吨，其中华北玉米价格涨势较为明显，最高价已达到 3110 元/吨，即将触碰

历史高点。短期拉涨的原因主要分为 3 点，一是台风天气风险升水，东北华北地区持续的强

降雨严重阻碍物流，粮源流通减弱，同时市场炒作台风导致新作减产预期，进一步带动情绪；

二是定向稻谷拍卖溢价成交火爆，替代品作为玉米的底部价格，此消息也在短期内带动了盘

面的看涨情绪；三是玉米本身供需偏紧，在下游刚需基本保持不变的情况下，陈粮库存持续

减少，而华北春玉米预计到 8 月末 9 月初才能上市。往年新粮未上市前的 8 月本身就处于

青黄不接的时期，玉米价格应位于稳中上涨的趋势内，再叠加台风和稻谷拍卖等多重利多因

素，价格便出现短期拉涨的情况。但就后期走势来说，进口玉米和替代谷物的压力仍偏大，

持续上涨可能性较小。

2.台风天气风险升水，但实际产量预估影响不大

8 月初，受台风“杜苏芮”残余云系等影响，吉林北部、黑龙江南部、辽宁东部等地出

现强降水，部分地区的降水量为往年的 3 到 4 倍，有 100~250 毫米。随后台风“卡努”也

于 8 月 11 日晚在辽宁省庄河市沿海登陆，给黑龙江、吉林中东部、辽宁中东部等地带来大

到暴雨。两轮台风影响重叠区域的玉米农田渍涝风险加大，强降水会导致作物的根系呼吸短

暂受阻，影响玉米开花吐丝，而大风叠加农田渍涝灾害将可能造成作物倒伏。同时，降水过

后田间湿度大，玉米大小斑病、草地贪夜蛾等病虫害发生的风险增大。台风天气炒作引发市

场对新作产量的担忧，截至 8 月 11 日周五，新季玉米对应的 11 玉米合约从月初的 2619

元/吨拉涨到最高 2777 元/吨，01 玉米合约从月初的 2579 元/吨拉涨到最高 2692 元/吨，

上涨幅度在 120 元/吨左右，届时天气风险已被充分计价。

图 1 10 厘米土壤墒情 图 2 农田洪涝灾害预报

资料来源：中央气象台 资料来源：中央气象台
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14 日之后，东北地区大部分以多云或较弱降雨天气为主，光温条件较前期改善，天气

整体接近往年状况，利于东北地区及时开展农田排涝，缩短农田受涝时间，降低作物倒伏风

险，做好各项田间管理，促进作物恢复生长。据 8 月 11 日土壤水分监测表示，东北地区大

部分土壤墒情适宜；黑龙江东部和南部、吉林北部和西部以及辽宁北部土壤过湿。其中黑龙

江三江平原西北部和东部、哈尔滨东南部和牡丹江，吉林白城、松原、长春、吉林、榆树，

辽宁铁岭、抚顺、黑龙江五常、尚志个别的村屯和河滩地受积水影响较大，存在渍涝灾害。

但从产区分布来看，这些受台风影响较严重的地区，玉米产量相对较小，而其余大部分产区

玉米授粉情况受降雨影响不大。因此在今年玉米种植面积较去年增加 400 千公顷（600 万

亩）的大环境下，我们对新季玉米的产量仍持偏乐观的心态。同时，农业农村部在 8 月中国

农产品供需形势分析报告中提到，尽管产区遭遇强降雨，但 8 月玉米产量预测值仍与上月保

持一致。

图 3 中国玉米供需平衡表

资料来源：CAOC 东海期货整理

3.美玉米天气扰动仍将持续，进口利润高企

据 usda8 月月报，首次基于实地调研的 2023/24 年度玉米单产预测为 175.1 蒲/英亩，

环比下降 2.4 蒲/英亩，略低于预期 175.7 蒲/英亩；总产量预测为 151.11 亿蒲式耳，环比

下降 2.09 亿蒲式耳，低于预期 151.53 亿蒲式耳。产量虽下降，但仍创下历史次高记录，并

且美玉米期末库存为 22.02 亿蒲式耳，高于市场预期 21.67 亿蒲式耳。月报公布后，美玉米

CBOT 玉米高开低走。
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图 4 美湾进口利润 图 5 美西进口利润

资料来源：我的农产品网 东海期货整理 资料来源：我的农产品网 东海期货整理

8-9 月是美玉米灌浆蜡熟期，天气方面的扰动仍将存在。受前期产区干旱天气影响，新

季美玉米优良率一直处于同期低位，因此 8 月月报的单产预测随之下降也符合预期。而 8

月以来产区降雨量增加，天气改善，有助于玉米籽粒的充实，给盘面上方施压。除天气之外，

市场关注的重点仍然是巴西和美国玉米出口的竞争以及黑海港口粮食运输问题。8 月月报中

美国农业部下调了美玉米出口量的预测值，对于出口的调整也符合人们的预期。因为巴西二

茬玉米丰收上市，其供应充足且价格低廉，吸引海外买家对巴西玉米的兴趣，挤占美玉米出

口需求。对于黑海局势来说，自 7 月黑海协议破裂以来，黑海港口紧张局势持续升级，水道

的情况也变得极为复杂。俄罗斯宣布将打击任何前往乌克兰港口的船只，因此即使乌克兰声

称将组织运粮船进出时，大部分船东都不愿意冒险。整体来看，黑海港口的扰动可能会带来

价格的反弹，而天气改善和出口需求疲软则将拉低美玉米价格重心。因此内外价差走扩，和

广东港口的玉米现货价相比，进口利润自 6 月后持续走高，且参考美玉米价格趋势，理论进

口利润仍将均维持在 600 元/吨左右，处于同期高位。

4.巴西进口玉米压力延续

上半年玉米进口到港量同比下降明显，其中 6 月玉米进口量为 184.6 万吨，同比下滑

16.3%，1-6 月累计进口玉米 1203 万吨，同比下滑 11.5%。下半年进口压力预计增加。分

国别来看，我国的主要进口国为美国、乌克兰和巴西，各累计进口 470 万吨、433.5 万吨和

221.5 万吨。其中巴西玉米的进口压力在下半年预计会有较为明显的增加，具体体现在两个

方面。一是巴西玉米延续丰产预期，出口量预期增加。据巴西农业部下属的国家商品供应公

司 CONAB 发布的 8 月预测数据，预计 2022/23 年度巴西二茬玉米产量为 10018.4 万吨，

同比增加 1429.1 万吨，增加 16.6%。产量的增加导致价格重心下移，巴西玉米到港价格普

遍比美玉米到港低 100 元/吨左右，进口利润非常可观。同时，巴西全国谷物出口商协会

（Anec）称 7 月份巴西对中国出口了 130 万吨玉米，占到当月玉米出口的两成以上，并且

其预计巴西玉米出口预计将在 8 月达到 980 万吨，同比增加 300 万吨，若依然按照两成的

比例推算，8 月自巴西进口的玉米将达到 200 万吨左右的水平。二是出口节奏的转变。今年

巴西二茬玉米收割偏慢，据 CONAB，截至 8 月 5 日，巴西二茬玉米收割率为 64.3%，上周
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未 57%，去年同期未 79.8%。往年的出口旺季是在每年的 6-11 月份，但按照今年粮食集中

上市的时间，预计三季度的进口供应压力或许会后移至四季度和明年一季度。

图 6 巴西进口利润

资料来源：我的农产品网 东海期货整理

5.受高成本支撑，淀粉企业挺价提利润意愿强

目前山东玉米深加工企业持续上调收购价格，绝大多数企业收购价已经超过 3000 元/

吨，即将触碰历史高点，但是连续一周企业门口到车量均在 150 台上下徘徊。按照正常情

况来说，深加工企业的收购价是按到车量的多少上下调整的，像近一周无量上涨的状态实属

罕见。其主要原因一是台风天气在很大程度上影响了东北产区的玉米流通，在台风减弱前，

东北玉米入关数量有限。二是近几个月来，玉米下游深加工企业一直维持着随用随采策略，

这次无量上涨的趋势恰恰反映了下游深加工企业的库存已经不能满足自身的安全库存了，从

而被动性的选择提价来促进到货量，并且在涨价氛围下采购积极性明显提高，越涨越买。因

此，高成本的原料价格会在很大程度上拉动淀粉报价上行。

图 7 淀粉企业开工率 图 8 淀粉企业淀粉库存

资料来源：我的农产品网 东海期货整理 资料来源：我的农产品网 东海期货整理
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同时，玉米淀粉价格具有较强的季节性和周期性特点，其价格受到节假日的影响尤其显

著，一般来说，在节假日前，玉米淀粉的价格都会出现阶段性的上涨。9 月即将迎来各大院

校开学季，叠加中秋和十一国庆双节，淀粉消费端有好转预期。截至 8 月 9 日，淀粉下游企

业开工率整体呈增长状态，对淀粉的采购积极性增加，淀粉企业即将进入去库周期。当前淀

粉消费端压力减轻，而企业利润前期改善非常有限，在原料价格高企的情况下，淀粉企业的

挺价提利润的意愿预期也将逐步增强。

6.短期行情策略推荐

综合来看，下半年替代谷物量级大，进口玉米即将进入兑现期，新季玉米即将上市，产

量偏乐观，因此玉米长期还是偏空策略为主。近期台风天气风险升水，价格拉涨的同时给做

空带来了较大的空间，空 01 合约仍是一个比较好的选择。

按照做多淀粉产业利润的逻辑，玉米和淀粉的反套策略值得关注。现在 11 合约的价差

为 314，01 合约的价差为 347，而理论成本价差可达 400 元/吨。并且从统计角度来说，

23 年淀粉-玉米盘面价差基本 200-400 的区间内波动。因此选择 11 合约在 300 点附近反

套入场，获利空间大。
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