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进口加上量，12 月供需双方态势或

将转变 

【策略观点】 

总结：俄乌出口协议再度延长，市场看涨情绪削弱，而得益于

出口协议的签订，俄罗斯谷物供应的增加将大幅缓解全球谷物供应

偏紧局面，叠加美国出口销售进度偏慢，短期 CBOT美玉米高位偏弱

震荡。 

11 月玉米市场价格偏强运行是由于东北产区新季玉米收割期

整体延后，加之农户挺价惜售，市场上量偏低，而下游企业库存较

低，以及进入传统的消费旺季，下游采购需求较高，对玉米价格构

成较强支撑。进入 12 月份，随着冷空气袭来，利于玉米脱粒，基层

农户卖粮积极性提升，加上巴西以及美国进口玉米到港量增加，12

月玉米供应要高于 11 月玉米的供应。在需求端，12 月生猪进入短

暂的去产能周期，整体饲用需求较 11月有所回落，而深加工的需求

随着春节备货迎来旺季，开机率将逐步回暖，整体来看 12 月与 11

月玉米需求相差不大，但临近春节，饲料以及深加工企业会有一定

的备货需求，加上 11 月玉米下游企业维持随采随用的采购模式，库

存维持低位，因此若现货价格下跌幅度较大，将会刺激需求端企业

扩大备货或者囤货的意愿，此外还有国家托底收购，保障农民利益

的政策，因此玉米现货价格下跌空间不会很大。预期 12月玉米现货

价格在 2800-2950元/吨区间震荡。 

期货方面：本周 2301 合约在现货带动下上涨至 2950 元/吨关

口回调，而回调主要因进口玉米预期大量到港以及近日集中上量带

来的现货回落。从盘面可以看出 2301合约突破 2950关口压力较大，

而随着进口玉米带来的利空情绪以及现货价格回调，预期短期 2301

合约偏弱震荡，关注 2800 关口支撑，预期 12 月玉米 2301 合约在

2800-2900区区间震荡。 
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一、国际市场解读 

1.1 黑海港口出口协议延长，巴西玉米种植进度正常 

 外媒 11月 30日消息：由于检查落后放慢了出口步伐，乌克兰正在考虑用大型船只出口

谷物，以提高谷物出口步伐，黑海港口农产品外运协议相关方已同意将协议有限期延长 120

天。     

 农业行业咨询机构 AgRural周一公布的数据显示，巴西中南部各州 2022/23年度夏季玉

米播种率达 88%，这低于上年同期的 93%。夏季播种玉米也是该国第一季玉米，夏季玉米产出

通常占该国玉米产量的四分之一，报告称，总的来说，巴西的第一季玉米作物播种没有出现

重大问题。 

1.2 2022/23年度全球玉米供需整体依然偏紧 

据美国农业部(USDA)11 月 28日消息，截至 2022年 11月 24日当周，美国玉米出口检验

量为 30.2万吨，此前市场预估为 40-85 万吨，低于市场预期。本作物年度迄今，美国玉米出

口检验最累计为 580.8万吨，上一年度同期为 863.3 万吨。 

据悉，作为美国玉米出口的主要目的地，墨西哥每年会从美国进口约 1600万吨玉米，但

在 2020年，墨西哥宣布自 2024年起禁止进口转基因玉米，这令美国玉米出口市场受到影响。

美国每年的玉米出口数量约为 6000万吨，其中对墨西哥出口数量约为 1600 万吨，还有 1900

万吨出口至中国市场，在墨西哥可能拒绝接收美国转基因玉米的同时，中巴关于进口玉米协

议的签订，对美玉米出口影响也比较大。 

1.3 小结： 

在 2022/23 年度美玉米产量已经基本定产、巴西种植进度正常以及俄乌出口协议再度签

订，乌克兰以及俄罗斯积极出口本国谷物的情况下，美玉米的出口进度较慢逐渐成市场关注

的焦点，因此 11月 CBOT 美玉米震荡回落，但由于全球宏观面通货膨胀、能源价格居高不下，

俄乌冲突导致以及全球干旱造成 2022/23 年度玉米有一定程度的减产，全球玉米库存维持近

5 年较低位置，支撑国际玉米价格维持高位。整体来看，短期 CBOT美玉米高位承压运行，但

趋势性大幅下跌的转折点还没有到来。 
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图表 1 美玉米出口以及种植相关数据 

 

数据来源：我的农产品网、国元期货 

第二部分  国内市场解读 

2.1 11月玉米价格维持强势，月末却迎来转折 

11 月玉米价格表现强劲，全国范围内玉米价格累计上涨 140-280 元/吨不等。产区农户

挺价惜售，加之国内主要产区多地疫情频发，影响粮点组织粮源，玉米供应节奏整体放缓，

而下游企业库存较低，以及进入传统的消费旺季，下游采购需求较高，对玉米价格构成较强

支撑。11月最后一天，玉米市场转涨为跌，山东深加工晨间到车一夜破千，受疫情阻碍较小

的地区，上量明显增加，半数深加工企业开始下调收购价格，而且下调的幅度还比较大，随
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着疫情防控措施趋向宽松，部分农户变现意愿增加，产区或将迎来一波集中上量，价格短期

可能回落概率较大，但随着春节来临，南方销区饲料企业有节前备货的需求，而需求启动将

对冲供应增加带来的价格风险，因此回调空间有限。 

 

图表 2 玉米售粮进度以及现货价格 

 

 

数据来源：我的农产品网、国元期货 

 

2.2 后期进口玉米到港量增加，进口价格下跌拖累国内玉米价格 

    据中国海关数据显示：2022年 10月国内玉米进口量 54.7万吨，较 2022年 9月份 153.4

万吨减少 98.7万吨，环比减 64.3%。根据来自船运机构的数据显示，由中粮装运的第一批 6.8

万吨巴西玉米已经完成装载，开始返程开往中国，而在本月剩下的时间内，还有 3 船玉米，

在 12月初还有一船玉米等待装运，这意味着短短几天之后，我国对巴西玉米的装运数量就逼

近 30 万吨水平。随着 12 月至明年一月巴西以及美国进口玉米持续到港，进口玉米库存有望
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回暖。 

     今年 12 月至明年 1 月船期广东码头进口玉米报价 3000 元/吨，巴西以及乌克兰玉米进

口价格为 2900元/吨，略低于目前广东地区散船玉米 3070-3100元/吨的报价，而明年 2月以

及 3月巴西玉米以及乌克兰玉米理论进口价格为 2700元/吨，因此 12月以及明年一季度的进

口玉米数量以及价格均将拖累国内玉米价格。此外明年进口玉米价格也可以作为明年国内玉

米价格底部参考。 

但 2023年玉米配额依然为 720万吨，也就是说国家并没有放开进口市场，玉米价格的主

导权仍在国内。今年国内与巴西签订的玉米进口协议，主要是为了弥补进口乌克兰玉米的缺

口以及增加玉米来源，减少对美玉米的依赖（以往进口玉米主要是美国玉米以及乌克兰玉米），

但即使 12月开始进口巴西玉米，也主要为了调节国内玉米价格，不会对国内玉米供需格局产

生实质性影响。 

图表 3 玉米月度进口量以及进口价差 

 

 

数据来源：我的农产品网、国元期货 
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2.3 港口库存回暖，现货价格将迎来一波小幅调整 

    截止 11月 25日，北方四港玉米库存共计 272.8 万吨，周度环比增加 83.8万吨，同比增

加 44.8万吨；截止 11月 25日广东港内贸玉米库存共计 34.8万吨，周度环比增加 2.5万吨，

外贸库存 43.8 万吨，周度环比减少 5.3 万吨，广东港口玉米总库存为 78.6 万吨，周度环比

减少 2.8万吨。 

从港口库存数据来看，随着北港的疫情管控逐步放松以及产区玉米即将迎来短暂的集中

上市，北方港口库存有望继续回暖，而广东港口库存随着疫情导致运输受阻逐渐缓解以及进

口玉米持续大量到港后也有望回暖，12月港口玉米供应偏紧的状态将有望缓解，短期南方港

口玉米现货价格将迎来一波小幅调整。  

图表 4 南北港港口库存 

 

 

数据来源：我的农产品网、国元期货 
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2.4饲料强需求会逐步减弱，但减少幅度有限 

      据样本企业数据测算，2022 年 10 月，全国工业饲料产量 2672 万吨，环比下降 5.7%，

下降的部分主要是禽以及反刍、水产类饲料，生猪饲料仍然呈现增长趋势。参考四川以及陕

西省 10月饲料生产情况，四川全省 10月猪饲料产量 99.6万吨，月度环比增长 5.34%，陕西

全省猪饲料产量 28.54万吨，月度环比增加 9.52%，而其他种类饲料都呈现下降趋势。 

     这主要是今年下半年以来，国内生猪价格稳步上涨，生猪养殖利润明显恢复，生猪存栏

量持续回暖，加上 11月以及 12月是猪肉的需求旺季，10月二次育肥现象较为火热，生猪出

栏体重上升，这使得生猪饲料需求增加，生猪饲料产量环比上升，但随着 11月进入生猪产能

释放周期，特别是肥猪产能的逐步释放，饲料强需求会逐步减弱，买货节奏也会逐步放缓。 

      但在高价豆粕的刺激下，优质玉米转化为氨基酸以及其他替代饲料蛋白需求增加，从

饲料工业协会的样本企业数据来看，饲料中玉米添加比例已经连续增加了 3 个月，加上小麦

玉米价差高于 300 元/吨，小麦失去替代优势以及饲用稻谷在 9 月底已经停拍，因此 11 月以

及 12月猪饲料需求虽然会有所减弱，但减少幅度有限。 

 

图表 5  月度饲料产量 

 
 

数据来源：我的农产品网、国元期货 
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开工率为 56.13%，环比下降 4.4个百分点。 

     近期玉米蛋白粉随豆粕价格持续回落，短期仍将处于下跌状态，因利润有所收窄，预期

12 月玉米淀粉深加工企业开工率回暖幅度较小，或维持 60%附近，较往年同期低 5到 10个百

分点，因此 12月玉米在深加工这方面的需求是低于往年同期的。 

    因 12 月进入春节备货期，需求旺季加上目前玉米淀粉库存较低，加上开工率维持低位，

玉米淀粉价格下跌空间不大，而上涨的压力来源于原料端的价格下行以及疫情不确定性带来

的需求担忧。整体来看，12月玉米淀粉价格下行空间有限，但上行空间取决于春节需求以及

原料价格的走势。玉米淀粉较为坚挺的现货价格给予玉米现货价格支撑的同时，也说明 12月

玉米淀粉现货价格是要相对强于玉米现货价格。 

 

图表 6  深加工企业周度数据 
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数据来源：我的农产品网、国元期货 
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重要声明 

 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或个人都
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