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近期行情回顾

    近期内盘玉米
维持区间震荡，偏
紧供需关系无明显
转变；美盘玉米受
出口不利影响出现
破位下跌，但目前
价格任然没有太多
出口优势

数据来源：wind、金石期货研究所



基本面回顾

¨ 国内玉米供需整体上维持紧平衡状态，供需缺口估计为500-1000万吨。

¨ 2023年中国从乌克兰进口玉米继续减少，从美国进口量较往年变化不大，预期由南美进口补充，但受限

运输距离，短时间难以填补进口缺口。

¨ 农业部公布1月份能繁母猪存栏4367万头，对二三季度饲料消费量有所支撑。

¨ 酒精及淀粉加工仍处于深度亏损区间，短期对玉米价格有一定压制作用。

¨ 2月财新中国制造业PMI录得51.6，后期玉米工业消费量或有所改善。

¨ 2023年USDA 展望论坛调高玉米种植面积至 9100 万英亩，去年种植面积 8860 万英亩。

¨ 截至2月24日，南方港口玉米处于累库阶段。

¨ 货币方面，美联储到5月累计加息50BP的概率为70.7%，交易员首次将欧洲央行利率峰值押注推迟到

2024年，意味着2023年抗通胀压力预期任然较大。国内宽松货币政策预期短期内不会明显转向。



国内玉米供需平衡表（2023.02）

Ø 22/23年度，受到政策鼓励扩大大豆种植面积的影响，玉米种植面积预计小幅下降大约0.6%。
Ø 22/23年度，因俄乌冲突持续，南美进口增长受限，玉米年度进口预计减少1000万吨，环比下降39.1%。
Ø 22/23年度，国内玉米消费继续保持上升势头，饲料消费和工业消费预计分别增长1.1%、1.25%。

数据来源：wind、金石期货研究所



预期玉米种植面积下调，单产上调，消费量保持增长

数据来源：wind、金石期货研究所



工业库存-深加工企业持续累库，低于上年度同期水平

数据来源：Mysteel、金石期货研究所

     根据Mysteel调查数据显示，
2023年第8周，截止2月22日加
工企业玉米库存总量446.6万吨，
较上周增加4.74%。



近期美国进口玉米量偏低，整体低于上一年度水平

数据来源：wind、金石期货研究所



港口库存-南方港口继续累库，反应出下游加工需求偏弱

数据来源：wind、金石期货研究所



玉米库存 –全国样本饲料企业玉米周度库存（20230223）

数据来源：Mysteel、金石期货研究所

     根据Mysteel调查数据显示，
截至2月23日，饲料企业玉米
平均库存30.15天，周环比增
加0.48天，涨幅1.60%，较去
年同期下跌20.14%。



全国玉米主要产区售粮进度跟踪（20230302）

数据来源：Mysteel、金石期货研究所

    据Mysteel玉米团队统计，
全国13个省份农户售粮进度
70%，与去年同期相当。



玉米小麦比价维持地位，不存在作物替代

数据来源：wind、金石期货研究所

      小麦对玉米的替代作用消
失，玉米的需求缺口主要依赖
进口解决。而美国的进口量并
未显著增加，进口缺口主要依
赖南美玉米。
      2023年巴西可能向中国出
口多达500万吨玉米，相当于
国内进口量的四分之一。



养殖利润

数据来源：wind、金石期货研究所

      农业部公布数据，今年1月份能繁母猪存栏4367万头，为去年5月以来环比首次下降，但仍处于黄色区域，
据此推算，预期内对饲料消费仍有支撑。
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玉米行情展望
       2023年由于政策鼓励扩大豆、扩油料政策，以及当下大豆价格高位运行，国内玉米种植
面积下降幅度或将大于市场预期。若玉米单产未达到较大增长，22/23年度玉米的总体产量料将
维持在大约2.7亿吨水平或小幅下降。
      目前，俄乌战争上半年难以结束，全球地缘政治紧张格局加剧，玉米增加从南美进口，
难以有效弥补乌克兰的玉米进口缺口，从美国的玉米进口也未能显著增加，导致玉米进口缺口
维持在1000吨以上。同时，2023年以来小麦现货价格持续高于玉米价格250~300元/吨，小麦对
玉米的饲用替代作用消失。以上因素使得今年玉米供给将持续保持偏紧状态。
      2023年宏观经济政策转向稳增长、促增长，带动玉米的消费需求回升。生猪存栏和能繁
母猪存栏数量稳步上升，且维持在六年以来是历史高位水平。国内饲料产量稳步上升，尤其是
反刍、水产饲料产量过去五年显著增长，玉米饲用消费需求维持强劲势头；同时工业消费需求
也有望反弹回升。
      另外，从库存数据看，北方港口玉米库存处在五年历史低位区域，南方广东港内贸玉米
库存较低，但由于船期集中到港，以及今年元旦到春节期间消费淡季，外贸玉米库存短期内快
速上升。总体上，目前玉米港口库存量仍偏低，支撑玉米价格企稳震荡。
      技术分析看，当前玉米在日K线上做矩形区间震荡。 展望今年玉米行情走势，一季度玉
米在价格区间2750-3050，维持偏弱震荡格局；二三季度玉米供需紧张逐步加剧，玉米价格走势
将转向震荡上行，偏强运行。 
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