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南华期货玉米产业周报
——新季小麦陆续上市，替代品压制玉米价格

靳晚冬（投资咨询证号：Z0022725） 
投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2026/5/18

第一章 核心矛盾及策略建议

1.1 核心矛盾

上周玉米盘面价格先涨后跌，具体来看，2607合约收于2355元/吨，较上周下跌10元/吨，持仓量118.9万手，

成交量312.9万手；玉米淀粉跟随玉米走势，2607合约收于2687元/吨，下跌13元/吨，持仓量31.09万手，成

交量80.22万手。现货方面，上周全国玉米周度均价是2316.18元/吨，较上周均价下跌7.63元/吨，跌幅

0.33%。东北产区玉米价格多数下跌10-20元/吨，部分下游深加工企业收购价下调10-30元/吨，周均价环比

跌。周内贸易环节看涨情绪降温，出货意愿提升，市场供应量略有增加，下游加工企业多刚需采购，且销区

市场受期货盘面下跌影响，采购需求减弱，市场供需关系趋于宽松，市场价格承压下跌。但由于贸易环节采

购成本偏高，出库亏损，部分贸易企业仍存挺价观望情绪。华北地区多数市场玉米主流价跌10元/吨左右，周

均价环比略跌，深加工企业收购价较上周四多降10-30元/吨。前期贸易环节多积极出库，市场供应相对充

足，下游企业需求稳定，收购价随到车量增加多下调，多数市场玉米主流价格随之下跌。受玉米价格持续下

跌及低成本库存减少影响，贸易商出货逐步进入亏损状态，同时部分贸易商对小麦后市信心不足，玉米腾库

节奏放缓，玉米有效供应收紧；下游企业为吸引到车，多提价促收，但市场仍有部分霉变偏高的玉米待消

化，玉米价格上涨乏力，趋稳运行为主。西北陕甘宁市场玉米价格稳中偏弱，其中低价降20元/吨。农户余粮

销售接近尾声，粮源集中于贸易环节，深加工及饲料企业库存相对较高，采购积极性下降，叠加稻谷拍卖消

息、小麦拍卖等影响，下游采购观望情绪较重，影响玉米价格走弱。新疆部分贸易商对后市信心减弱，陆续

适量出货，下游按需采购为主。南方销区玉米价格窄幅走弱，高位成交价多下跌10-20元/吨，但低位成交价

跌幅较小。本周南方销区采购积极性维持低位，观望情绪依旧占主导，关注相关政策投放消息落地，叠加部

分销区替代谷物上市，对玉米市场采购意向均形成抑制。
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市场受期货盘面下跌影响，采购需求减弱，市场供需关系趋于宽松，市场价格承压下跌。但由于贸易环节采

购成本偏高，出库亏损，部分贸易企业仍存挺价观望情绪。华北地区多数市场玉米主流价跌10元/吨左右，周

均价环比略跌，深加工企业收购价较上周四多降10-30元/吨。前期贸易环节多积极出库，市场供应相对充

足，下游企业需求稳定，收购价随到车量增加多下调，多数市场玉米主流价格随之下跌。受玉米价格持续下

跌及低成本库存减少影响，贸易商出货逐步进入亏损状态，同时部分贸易商对小麦后市信心不足，玉米腾库

节奏放缓，玉米有效供应收紧；下游企业为吸引到车，多提价促收，但市场仍有部分霉变偏高的玉米待消

化，玉米价格上涨乏力，趋稳运行为主。西北陕甘宁市场玉米价格稳中偏弱，其中低价降20元/吨。农户余粮

销售接近尾声，粮源集中于贸易环节，深加工及饲料企业库存相对较高，采购积极性下降，叠加稻谷拍卖消

息、小麦拍卖等影响，下游采购观望情绪较重，影响玉米价格走弱。新疆部分贸易商对后市信心减弱，陆续

适量出货，下游按需采购为主。南方销区玉米价格窄幅走弱，高位成交价多下跌10-20元/吨，但低位成交价

跌幅较小。本周南方销区采购积极性维持低位，观望情绪依旧占主导，关注相关政策投放消息落地，叠加部

分销区替代谷物上市，对玉米市场采购意向均形成抑制。

*近端交易逻辑

1、种植方面新季玉米播种顺利，市场增产预期较强，玉米价格承压；

2、下游需求方面，饲料企业库存周度环比下降，养殖企业依旧亏损以及新麦上市预期压制采购积极性；生猪

价格震荡下调，节后消费低迷；玉米淀粉行业加工利润小幅下降。近期原料玉米上货量恢复正常，玉米贸易

商出货意向增强，原料供应量迎来阶段性宽松，成本压力较前期有所缓和。近期主副产品价格呈现弱势下行

的走势，尤其是副产品市场疲软低迷，主要企业运营压力加重，导致行业加工利润下降；

3、情绪方面，受到稻谷拍卖的影响，市场普遍较为悲观；同时中美会谈后，中国可能调低美国农产品关税，

增加美玉米的进口量；

*远端交易预期

1、国内玉米供需宽松，近年来玉米自给率不断上升，玉米种植面积大概率不会减少，丰产预计较高；

2、我国小麦饲用替代玉米方案较为成熟，小麦拍卖持续进行，随着小麦的上市玉米饲用需求进一步削弱；

3、全球厄尔尼诺影响农业种植，未来可能导致国际粮食短缺；

1.2 交易性策略建议

【行情定位】

玉米期货主力合约收盘价

source：wind,南华研究
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*趋势研判：近月消息面不确定性较大，以偏空震荡为主；

*技术观点：07合约波动较大，涨跌互现，5日均线位于10日均线下方；

*策略建议：整体上玉米处于下跌周期，贸易商注意玉米价格下跌风险，关注部分库存保值；持粮主体低成本

库存可逢高卖出；

【基差、月差及对冲套利策略交易】

*基差策略：本周现货价格相对平稳，小幅下降，盘面价格先涨后跌，山东地区深加工企业利润较低，现货疲

软，基差始终为负。玉米淀粉下游需求惨淡，盘面价格跟随玉米走势为主，整体上基差处于高位；

*月差策略：近期糙米拍卖超出市场预期，新季小麦即将上市，替代预期升温，近月玉米合约偏弱运行。

东北地区玉米基差季节性（锦州港）

source：上海钢联,同花顺,南华研究
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南方地区玉米基差季节性（蛇口港）

source：上海钢联,同花顺,南华研究
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*对冲套利策略

原料端，上周大豆玉米比价略有上升，玉米大豆价格波动均较为剧烈，玉米由于稻谷拍卖预期价格偏低；

饲用需求端，小麦由于新麦收割预期供应充足，价格较为弱势。玉米供应宽松，盘面偏弱运行。小麦-玉米价

差平稳运行，若后市小麦价格继续下跌，价差跌破150元/吨，则进入小麦饲用替代活跃区间 ；

产业链端，上周玉米和淀粉走势类似，价差平稳运行，目前淀粉玉米价差位于历史同期低点。上周淀粉加工

企业开机率上升，库存下降，但行业仍处于普遍亏损之中。

尿素玉米方面方面，前期地缘溢价逐渐消退，全球尿素市场正式进入高位泡沫出清阶段。本周预计尿素小幅

回调，价差收窄。

玉米1-5月差季节性

source：同花顺,南华研究
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玉米5-9月差季节性

source：同花顺,南华研究
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1.3 产业客户操作建议
玉米&淀粉价格区间预测

玉米风险策略

西北客户套期保值策略

第二章 本周重要信息及下周关注时间

2.1 本周重要信息

【利多信息】

1、由于地租、化肥等成本上涨，2026 年东北玉米种植成本预计上行，目前集港成本预估在2300-2350 元/吨

左右。今年 6 月后发生厄尔尼诺现象的概率较高，或为国际谷物带来炒作题材，同时可能带来中国华北、黄

淮地区的干旱天气及长江中下游的多雨天气，关注种植期可能的天气炒作；

【利空信息】

国内大豆玉米比价

source：同花顺,南华研究,上海钢联
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小麦玉米价差季节性

source：同花顺,南华研究,上海钢联

元/吨
2022 2023 2024 2025 2026

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

-250

0

250

500

750

淀粉—玉米05价差季节性

source：同花顺,南华研究
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玉米尿素价差季节性

source：同花顺,南华研究
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价格区间预测（月度） 当前波动率 波动率百分位

玉米 2360-2390 8.48% 44.7%

淀粉 2670-2740 9.76% 36.45%

source：wind,同花顺,南华研究

行为导向 情景分析 现货敞口 策略推荐 套保工具 买卖方向 建议入场区间

库存管理 售粮或库存保值需求较大 多 锁定利润，做空玉米期货 C2607 卖出 根据现货调整套保比例，建议离场或减仓

库存管理 下游需求持续低迷，卖方议价权减弱 多 卖出看涨期权 C2607-C-2440 卖出 平值入场

采购管理 担心采购价格偏高，增加成本 空 价格上下空间有限，逢价格回落卖出看跌期权 C2607-P-2400 买入 平值入场

采购管理 远期采购 空 价格磨底期买入远月合约 C2609 买入 2350元下方

source：南华研究

行为导向 情景分析 现货敞口 策略推荐 套保工具 策略建议

库存管理 售粮或库存保值需求较大 多 锁定利润，做空玉米期货 C2607 上周基差波动较大，西北地区现货价整体上平稳，可逢高卖出套保锁定利润

采购管理 远期采购 空 价格磨底期买入远月合约 C2609 远月盘面止跌回稳，可按市价买入套保

source：南华研究
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1、定向稻谷将于5月中旬以1490元/吨底价投放1690万吨，超出市场预期；

2、USDA 数据显示2025/26年度美国玉米期末库存上调至5441万吨，同比暴增1501万吨，创下近三年新高。

叠加中美会谈降低美国农产品关税，市场预期进口美玉米的概率较高； 

3、黄淮海小麦种植区预计5月中下旬开始收割，四川湖北小麦即将上市，小麦价格持续走低，接近饲用替代

活跃价格区间。

2.2 下周重要事件关注

1、新季玉米的耕种情况，尤其是东北产区的种植面积与天气。

2、黄淮海新季小麦的收割情况，以及现货小麦的价格是否持续走低。

3、关注中美贸易磋商的结果，以及后续农产品贸易协议的进展。

第三章 盘面解读

3.1 价量及资金解读

【内盘】

*单边走势

上周玉米期货震荡运行，2607合约收于2355元/吨，较上周下跌10元/吨，持仓量118.9万手，成交量312.9万
手；玉米淀粉跟随玉米走势，2607合约收于2687元/吨，下跌13元/吨，持仓量31.09万手，成交量80.22万
手。 。 

*资金流向

玉米：07合约总持仓和成交量均小幅下降；

淀粉：07合约总持仓和成交量均小幅上升； 

黄玉米主力合约收盘价

source：wind,南华研究
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*基差月差结构

*基差结构：

本周港口基差先跌后涨，主要是由于港口现货价格整体上保持稳定，盘面价格上半周小幅回调，下半周中贸

易预期，玉米价格承压。

玉米期货成交量:季节性

source：wind,南华研究
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*期限结构月差结构；

玉米期限结构图

source：同花顺,南华研究
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*淀粉-玉米价差

【外盘】

*单边走势

CBOT玉米上周下跌，主要是由于中美之间暂未达成实质性的贸易协议，市场情绪降温。巴西和阿根廷玉米产

量的预期值提高，进一步压制美玉米价格。

玉米9-1月差季节性

source：同花顺,南华研究
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*持仓结构

【内外盘价差跟踪】

第四章 估值分析

4.1 产业链上下游利润追踪

CBOT玉米连续收盘价季节性

source：wind,南华研究
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4.2 进出口利润追踪

第五章 供需及库存推演

5.1 供应端及推演

*种植

猪粮比季节性

source：南华研究
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*进口

*库存

玉米进口分国别

source：南华研究
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主要深加工企业：玉米：库存：黑龙江（周）季节性

source：南华研究
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主要深加工企业：玉米：库存：山东（周）季节性

source：南华研究
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玉米南北港口库存变化

source：上海钢联,南华研究
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*国际玉米

玉米到港量：北方四港（周）季节性

source：上海钢联,南华研究
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玉米到港量：广东港（周）季节性

source：上海钢联,南华研究
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玉米下海量：北方四港（周）季节性

source：上海钢联,南华研究
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南港玉米出货量季节性

source：南华研究
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中国玉米淀粉港口库存季节性

source：南华研究
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美玉米:优良率季节性

source：南华研究
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5.2 需求端及推演

*饲料养殖

美玉米出口季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究,wind
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*深加工

*玉米淀粉下游

中国:平均价:生猪饲料季节性

source：wind,南华研究
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source：上海钢联,南华研究
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中国主要深加工企业玉米周度库存季节性

source：南华研究
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百分比
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

40

60

80

玉米淀粉：期末库存：中国（月）季节性

source：上海钢联,南华研究
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source：南华研究
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中国氨基酸加工企业玉米周度消费量季节性
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淀粉糖总产量季节性

source：南华研究
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麦芽糖浆：开机率：中国（周）季节性
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麦芽糊精：开机率：中国（周）季节性
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