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报告要点 

8月 17日在新季玉米上市前夕，我们发布了《【中信期货农业（玉米）】

策略推荐：中期震荡偏弱，关注卖保及月差反套机会——策略报告

20250817》为市场参与者带来了价格趋势和策略建议。当前我们认为两个核

心策略可以逐步止盈离场，本报告对此进行复盘评估，并就新季玉米的市场

情况做进一步展望。 

摘要 

8 月 17 日单边策略入场建议：“单边趋势震荡偏弱。短期旧作供应偏

紧，新粮暂未大量上市，价格相对已经大幅回落，考虑供应冲击并未充分

计价，新粮卖压预计延续到四季度，主力合约可能跌破 2100元/吨。” 

10 月 17 日单边策略止盈建议：建议前期空单阶段性获利落袋。目前

市场仍处震荡偏弱趋势中，但考虑：1）期货价格下跌较快跌幅已经略超出

早期预期，技术层面下行空间有限；2）现货市场好转，低价补库意愿增加；

3）局部收获偏慢，华北天气问题导致优质粮供应紧张；3）策略性阶段获

利，关注后期农户售粮意愿，等待后期机会，可以部分获利，部分继续观

望，暂不建议追加空单。 

8 月 17 日月差策略入场建议：“择机介入 2511-2603 反套，近月合约

反应上市压力冲击，远月合约处于卖压尾声，市场倾向交易年度库存去化

后的价格修正。” 

10 月 17 日月差策略止盈建议：建议 10 月底之前在-70~-58 元/吨附

近获利了结。前期利空因素已经基本在主力合约 2511 下跌过程中有效计

价，以及现货端低价补库情绪好转，且目前有投机空单平仓换月压力。 

目前市场背景下的供需框架：供应端产量增长趋势相对明确，产量增

幅仍待验证。2026年玉米配额维持 720万吨，供应前松后紧结构。需求端，

饲用同比增长，玉米添比同比提高。替代品方面，小麦玉米价差回升，替

代量预计下降。储备方面等待收购量和价的指导性。价格方面维持近端看

弱，远端价格走强的预期，市场谨慎观望等待机会低位采购，但不排除新

粮销售压力可能带来价格新低。 

风险因素：天气物流扰动，新粮上市延迟，农户惜售，宏观风险等。 
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一、单边策略：逢高空，逢高卖保策略阶段性获利 

《【中信期货农业（玉米）】策略推荐：中期震荡偏弱，关注卖保及月差反套机会——策略报告 20250817》

单边策略入场建议： 

“对于短中期玉米价格仍然维持震荡偏弱观点，建议对 2511 合约，2601 合约逢高布空，逢高卖出套

保。短期旧作供应偏紧，新粮暂未大量上市，价格相对已经大幅回落，考虑供应冲击并未充分计价，新粮

卖压预计延续到四季度，主力合约可能跌破 2100元/吨。考虑年度供需前松后紧的结构矛盾，长期玉米价

格预计走出低位反弹趋势，建议对 2603,2605,2607合约低位买入。” 

策略表现：截至 2025 年 10 月 16 日，以 C2511 合约为例，观察期内走出符合预期的下跌趋势，收盘

价从 2190 下跌至 2101 元/吨（-4.1%），期间高点 2234 元/吨（+2%），低点 2076元/吨（-5.2%）。 

策略止盈建议：建议前期空单阶段性获利落袋。目前市场仍处震荡偏弱趋势中，但考虑：1）期货价格

下跌较快跌幅已经略超出早期预期，技术层面下行空间有限；2）现货市场好转，低价补库意愿增加；3）

局部收获偏慢，华北天气问题导致优质粮供应紧张；3）策略性阶段获利，关注后期农户售粮意愿，等待后

期机会，可以部分获利，部分继续观望，目前不建议追加空单。 

策略评估：观察期下跌趋势相对流畅，实现了跌破 2100 元/吨的预期。市场下行驱动符合收获压力以

及终端心态弱势主流看空的整体预期。同时我们也看到 8月底到 9月初价格走势出现一定反弹表现，主要

原因是终端库存偏低，下游阶段性提价补库，以及前期超跌后，资金阶段性入场做多导致，这一风险我们

在前期报告中也有所提示，并预期难改上市压力带来的中期下跌趋势。 

玉米期货价格走势 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  

价格趋势展望：新季玉米收获逐步推近，产地渠道供应逐渐恢复，但是销区局部供应仍相对紧张，价

格偏高。北方港口库存在 10月上半月逐步累积，后期库存预计持续增长。头部贸易商逐渐下调报价，目前

锦州港口主流价 2060-2080元/吨。当前北港贸易商仍以先卖后买为主，压价收购，预计现货价格低位盘整

概率较大，持有现货的企业建议继续留有一定的卖出套保头寸，控制风险。 

价格方面维持近端看弱，远端价格走强的预期，市场谨慎观望等待机会低位采购，不排除新粮销售压

力可能带来价格新低的可能。 
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玉米现货价格走势 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

二、月差策略：2511-2603 合约反套止盈离场 

《【中信期货农业（玉米）】策略推荐：中期震荡偏弱，关注卖保及月差反套机会——策略报告 20250817》

月差策略入场建议： 

“推荐 2511-2603 合约反套。操作建议：-10~0 附近入场，-90~-70元/吨附近获利了结。核心逻辑交

易新作上市压力和卖压大体释放后的估值修正。9-11月是新粮收获上市的第一个高峰，渠道库存逐步累积；

3 月份左右全国新季玉米种植端售粮比例约 80%以上，卖压大体释放，渠道转向去库趋势。从价格趋势和

基差角度看，集中上市期承压走弱，联动月差走弱。风险因素：（1）新粮上市延迟，种植端出现普遍惜售，

导致新陈衔接断档，终端企业缓冲库存偏低，被迫涨价吸引粮源供应。(2）储备收储较早启动收储带动中

下游情绪好转，近月合约走势偏强。(3）远月方面，关注进口玉米谷物的进口利润和政策，以及陈化稻谷

拍卖等预期变化，可能缓解年度结转库存的紧张程度。(4）宏观层面政策利好，带动商品整体价格上行。” 

策略表现：截至 2025 年 10 月 16 日反套策略走出符合预期的下跌趋势，从期初-19 下跌至-55 元/吨

（-36 元/吨），期间高点 27元/吨，低点-58元/吨。最大跌幅 85元/吨 

策略止盈建议：建议 10 月底之前在-70~-55 元/吨附近获利了结。前期利空因素已经基本在主力合约

2511 下跌过程中有效计价，以及现货端低价补库情绪好转，目前有投机空单平仓换月压力。 

策略评估：观察期内月差呈下跌趋势，但是波动相对较大，期间出现两次短期走强趋势，如果入场较

早持仓有较大压力。如果分散入场则可能获得更佳的盈利空间。造成趋势干扰的主要原因还是前期风险因

素中提及的终端库存偏低，以及超跌后资金跟随宏观短期入场做多导致。考虑期货端主力合约空头平仓换

月，以及目前收获进度，粮贸企业心态，天气，粮质以及渠道库存水平，预期反套下行空间有限，建议及

时止盈离场。 
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玉米 11-03价差  

 

资料来源：上海钢联 中信期货研究所  

 

三、新季玉米市场展望 

新季玉米收获情况：农业农村最新农情调度显示截止 10月中，全国秋粮收获过六成。分作物看，中稻

近七成，玉米五成半，大豆近八成。中央气象台 10月 14日讯，据不完全统计，目前全国秋粮收获进度整

体偏慢，其中，新疆过 6成、吉林过 3成、辽宁过 7成、河北近 8成、山西过 3成、山东过 6成、河南过

8成、安徽过 7成、湖北过 9 成、陕西过 4成、宁夏过 6成、甘肃近 7成、广西近 2成、云南近 6成。从

客户渠道了解黑龙江总体收获也较去年同期偏慢，收获比例在 10%-50%的居多。 

新季玉米产量情况：根据我们前期问卷调研结果（样本超 60份）看，14%认为增产超 1500万吨，26.3%

认为增产在 1000-1500 万吨之间，33.3%认为增产在 500-1000 万吨之间，19.3%认为增产低于 500 万吨，

7%，认为减产，减产在 500 万吨以内，更多问卷信息可以查看报告《【中信期货农业（玉米）】结转收紧，

短空长多——2025 年四季度策略报告》。另外从我们对市场头部企业调研看增产幅度大部分集中在 1400 万

吨-1800 万吨区间。以上为市场群体基于个体信息了解，请谨慎参考。 

目前市场背景下的供需框架：供应端产量增长趋势相对明确，产量增幅仍待验证。2026 年玉米配额维

持 720 万吨，进口维持低预期，供应前松后紧结构。需求端，饲用同比增长，玉米添比同比提高。替代品

方面，小麦玉米价差季节性回升，替代量预计阶段性下降。储备方面等待 11 月-12 月收购量和价的指导

性。价格方面维持近端看弱，远端价格走强的预期，市场谨慎观望等待机会低位采购，不排除新季卖压可

能带来价格新低的可能。 

后市关注点：农户售粮情绪，贸易商和终端的囤货情绪；后期关键是增产程度验证，以及进口政策，

拍卖政策，决定年度供需平衡表的库存方向和价格趋势。 

风险因素：天气，物流风险，进口谷物等替代品出现供需预期差，政策风险，宏观风险等。 
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中国供需平衡表 

 

资料来源：国家统计局 农村农业部 中信期货研究所 
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