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投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

利空逐步落地，成本支撑渐显 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点：  震荡 

 

玉米（C） 

报告日期 2026-06-11 专题报告 

  
⚫ 5月后行情复盘：5月后，玉米期价由前期自身供需主导转换为替

代品定价，在新麦丰产及区域性芽麦冲击、陈化稻谷及进口玉米

拍卖利空、国内进口美玉米增量预期下呈现出偏弱格局。 

⚫ 芽麦冲击有限，关注麦玉价差变化：根据市场调研，全国芽麦量级

预估在 800-1000万吨，量级远低于 2023年，对整体能量供应的

冲击仍处于可控范围。小麦丰产预期下，麦玉价差回落至替代区

间内，但最低托市价预期支撑小麦价格下方空间，后续关注产区

天气及 6月后主产省份是否启动托市收购。 

⚫ 陈化稻谷拍卖落地：自去年四季度以来，陈化稻谷的拍卖消息反

复，对市场情绪带来影响。5月 29日陈化稻谷首拍，综合测算加

工后的糙米集港成本在 2310 元/吨左右，替代性价比有限，成本

角度对玉米价格预期带来一定支撑，后续关注拍卖情况。 

⚫ 南港谷物库存高位，下游库存低位：南港谷物库存高企，进口替代

充裕对南方销区玉米价格持续带来压制，预期在 7月后得到边际

改善。下游饲料企业库存处于偏低水平，继续压降库存的空间有

限。短期生猪养殖深度亏损下，企业增加对小麦等替代品的使用，

对内贸玉米的需求偏弱。远月生猪存降产能预期，中长期关注生

猪养殖利润的边际变化对饲企补库的驱动。深加工利润亏损，深

加工玉米库存低位，关注 6 月中下旬深加工企业检修结束对玉米

的刚需回补。 

⚫ 成本支撑渐显：2-4 月贸易商对玉米的集中采购成本普遍在 2330-

2360 元/吨（集港口径），若无超预期利空，跌破采购成本后贸

易商存在惜售挺价情绪。2026 年东北玉米种植成本集港预估在

2300-2350 元/吨左右，同时市场在 2025 年囤玉米现货赚钱的经

验下，对成本线下的玉米预期有更为积极的采购心态。综合考虑

贸易商采购成本、种植成本、糙米集港成本，玉米下方价格空间

预期得到一定支撑。 

⚫ 投资建议 

短期国内替代多元，对玉米价格带来一定压制，但目前利空已逐步

落地，贸易商采购成本、新季玉米种植成本、糙米集港成本预期对短期

玉米下方价格空间带来一定支撑，中长期建议关注种植天气和政策变化

带来的驱动。 

⚫ 风险提示 

天气、政策 

 

 

国贸期货研究院：黄向岚 
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农产品指数与玉米期货价格走势 农产品指数与油期货价格走势 

 

 

数据来源：Wind 

  

往期相关报告 

1.底部抬升，关注新季种植

2026.04.17 

2.供需紧平衡延续，玉米高位震荡

2026.03.17 

3.中东冲突对农产品的影响分析

2026.03.06 
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投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

1 5月后行情复盘 

5 月后，国内玉米期价由前期自身供需主导转换为替代品定价，在多重替代利空下呈现出

偏弱格局。首先，新麦丰产及区域性芽麦冲击增加了玉米的替代供应。全国小麦丰产预期下，

麦价偏弱运行，麦玉价差缩窄至替代区间内，饲料企业对小麦的采购比例增加，同时麦收前华

北贸易商腾仓出货，山东深加工到车量增加，对玉米价格带来压制。此外，5 月中旬以来黄淮

海地区的多雨天气，带来了湖北、河南、安徽等地的芽麦问题，低价芽麦饲用性价比凸显，对

玉米也带来了替代冲击；其次，陈化稻谷拍卖从预期到落地。自去年四季度以来，陈化稻谷的

拍卖消息反复，对市场情绪带来影响，陈化稻谷加工成的糙米对玉米也形成了替代供应；再者，

进口玉米拍卖自 6 月 5 日重启，在中美会晤后国内增加了对美玉米进口量的预期，对市场情绪

也带来了利空影响。 

图表 1、山东小麦-玉米价差（元/吨）  图表 2、山东深加工晨间到车量和玉米价格走势

（元/吨） 

 

 

 资料来源：WIND、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 
 

 

2 芽麦冲击有限，关注麦玉价差变化 

5 月中旬以来湖北、河南、安徽等地连续降雨，出现芽麦问题，替代玉米进入饲用。根据

市场调研，5 月中旬以来芽麦重灾区集中在湖北， 90%以上的受灾地区存在不同程度的发芽，

全省芽麦数量预期超过 300 万吨。河南整体情况远好于 2023 年，全省芽麦预期在 200 万吨以

内，且多为萌动麦，部分可与普麦进行掺混使用。近期山东产区降雨较多，鲁西、鲁南局部地

区出现芽麦，同时呕吐毒素问题较多，目前全国芽麦量级预估在 800-1000 万吨，量级远低于

2023 年，对整体能量供应的冲击仍处于可控范围。 

小麦丰产预期下，麦玉价差明显回落，小麦饲用性价比大幅提升。据农业农村部最新小麦

机收进度，截至 6 月 10 日 17 时，全国已收获夏粮小麦 2.48 亿亩，收获进度 73.06%。从各地

看，安徽麦收已结束，河南麦收基本结束，江苏过九成，山东过五成半，陕西近四成，河北近

三成，山西过两成，后续继续关注产区天气。此外，2026 年国标三等小麦最低收购价 1.19 元 
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/斤，等价差 40 元/吨，启动最低收购价的要求是河北、江苏、安徽、山东、河南、湖北 6 省,

在 6 月 1 日至 9 月 30 日，到库价连续 3 天低于 1.19 元/斤时启动托市。进入 6 月份，关注 6 个

主产省份是否启动托市收购，预期对小麦价格下方空间带来一定支撑。 

 

图表 3、小麦现货价格-山东（元/吨）  图表 4、小麦-玉米价差：山东（元/吨） 

 

 

 资料来源：WIND、国贸期货研究院  资料来源：WIND、国贸期货研究院 

3 陈化稻谷拍卖落地 

自去年四季度以来，陈化稻谷的拍卖消息反复，对市场情绪带来影响。5 月 29 日陈化稻

谷拍卖落地，三等稻谷拍卖底价 1500 元/吨，二等稻谷拍卖底价 1540 元/吨，首拍投放 100 万

吨，实际成交 63.4 万吨，综合测算加工后的糙米集港成本在 2310 元/吨左右，与北港玉米价格

相比，替代性价比有限，成本角度预期对玉米价格带来一定支撑，后续关注陈化稻谷拍卖的投

放量、拍卖底价、成交溢价的变化。 

图表 5、糙米集港成本计算（元/吨） 

项目 价格（元/吨） 

底价 1540 

溢价 0 

出库费 30 

升贴水 60 

短途运费 50 

陈稻谷成本 1683 

糙米成本（按出糙率 79%） 2131 

玉米价格 2210 

加工费用 100 

稻壳收益 42 

理论产品成本 2189 

售方利润 0 

集港成本 2312 

资料来源：Wind、国贸期货研究院 
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4 南港谷物库存高位，下游库存低位 

根据钢联数据，截至 2026 年 6 月 5 日，北方四港玉米库存共计 311.9 万吨，周环比减少

1.0 万吨；当周北方四港下海量共计 19.1 万吨，周环比减少 22.30 万吨。南港谷物库存高企，

进口替代充裕对南方销区玉米价格持续带来压制，截至 2026 年 6 月 5 日，广东港内贸玉米库

存共计 26.2 万吨，较上周减少 4.90 万吨；外贸库存 2.0 万吨，较上周减少 0.60 万吨；进口高

粱 115.8 万吨，较上周增加 5.10 万吨；进口大麦 132.2 万吨，较上周增加 0.50 万吨。高粱大麦

在 7 月后的到港预期缩减，南港谷物库存高企问题预期在 7 月后得到边际改善。 

从下游库存来看，截至 6 月 4 日，全国饲料企业平均库存 27.45 天，较上周增加 0.01 天，

环比上涨 0.04%，同比下跌 22.35%，库存处于偏低水平，继续压降库存的空间有限。从养殖角

度来看，短期养殖基数较大支撑饲用刚需，但生猪养殖深度亏损下，企业对小麦、芽麦、糙米

等替代品的使用比例增加，对内贸玉米的需求偏弱。中长期来看，在养殖亏损和国家政策基调

下，远月生猪降产能预期带来生猪存栏的下降，关注生猪养殖利润的边际变化对玉米补库的驱

动。截至 2026 年 6 月 3 日，全国 12 个地区 96 家主要玉米加工企业玉米库存总量 442.8 万吨，

降幅 0.70%，深加工利润亏损，企业补库意愿较弱，玉米库存处于低位水平，关注 6 月中下旬

深加工企业检修结束对玉米的刚需回补。 

图表 6、北港玉米库存（万吨）  图表 7、南港谷物库存（万吨） 

 

 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 
 

 

图表 8、饲用企业玉米库存天数  图表 9、深加工企业玉米库存（万吨） 

 

 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 
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图表 10、能繁母猪存栏（万头）  图表 11、生猪存栏（万头） 

 

 

 资料来源：农业农村部、国贸期货研究院  资料来源：统计局、国贸期货研究院 

 

图表 12、销售仔猪和商品猪利润（元/头） 

  

图表 13、淀粉加工利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：涌益咨询、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 

 

5 成本支撑渐显 

全国主产区基层余粮已见底，粮源集中在贸易商渠道库存，2-4 月贸易商对玉米的集中采

购成本普遍在 2330-2360 元/吨（集港口径），目前现货价格已经跌破贸易商采购成本，如无超

预期利空，贸易商预期有一定的惜售挺价情绪，对价格下方带来支撑。 

从种植成本来看，2026 年东北玉米种植成本预计整体上行，其中受 2025 年玉米价格与种

植收益提升带动，地租上涨较为明显，根据钢联数据，黑龙江地租同比增 120-170 元/亩；吉林

地租上涨 100-200 元/亩；辽宁地租同比增 150 元/亩左右。东北亩产按照正常情况计算，估算

新季东北玉米产区集港成本在 2300-2350 元/吨左右，较去年明显抬升，同时市场在 2025 年囤

玉米现货赚钱的经验下，对成本线下的玉米预期有更为积极的采购心态，对新季玉米合约带来

一定的成本支撑预期。从目前玉米种植情况来看，玉米播种基本接近尾声，整体生长情况正常，

但根据 NOAA，今年下半年发生强厄尔尼诺现象的概率较高，需关注天气变化对国内玉米种植

的影响。 
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综合来看，从贸易商收购成本、新季玉米种植成本以及前文所述糙米集港成本来看，若无

超预期利空，短期玉米价格下方预期存在一定支撑。 

图表 14、锦州港玉米入库价（元/吨）  图表 15、东北平均种植集港成本及预估（元/吨） 

 

 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 
 

 

图表 16、ENSO预测  图表 17、赤道中东太平洋海表温度（SST）距平值 

 

 

 资料来源：NOAA、国贸期货研究院  资料来源：NOAA、国贸期货研究院 
 

6 总结  

短期国内替代多元，对玉米价格带来一定压制，但目前利空已逐步落地，贸易商采购成本、

新季玉米种植成本、糙米集港成本预期对短期玉米下方价格空间带来一定支撑，中长期建议关

注种植天气和政策变化带来的驱动。 
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