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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

25/26年度玉米行情回顾：单边先涨后跌，基差窄幅波动

玉米价格走势（元/吨）

资料来源：钢联、国贸期货研究院



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

外盘回调

CBOT玉米价格走势（美分/蒲式耳）

资料来源：WIND、国贸期货研究院



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

现货市场：新粮上市，价格偏弱

锦州港平舱价（元/吨） 黑龙江市场均价（元/吨）

山东市场均价（元/吨） 蛇口港市场价（元/吨）

资料来源：钢联、国贸期货研究院
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

山东深加工上量增加，压价明显

资料来源：钢联、国贸期货研究院

山东深加工晨间到车量
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

25/26年度基差窄幅波动

资料来源：钢联、国贸期货研究院

玉米主力合约基差走势-锦州港入库价
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

盘面价差：近弱远强

资料来源：Wind、国贸期货研究院
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

盘面持仓：持仓高位，资金涌入

资料来源：钢联、国贸期货研究院

玉米01合约持仓 玉米03合约持仓 玉米05合约持仓

玉米07合约持仓 玉米09合约持仓 玉米11合约持仓
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

仓单：近期增量明显

资料来源：钢联、国贸期货研究院

玉米期货注册仓单量（手）
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

8月18日至今期现走势

C11-C01 玉米注册仓单量

近期走势复盘：Contango结构下的涨跌

资料来源：钢联、国贸期货研究院

◼ 上涨阶段：2026年8月18日-9月3日，外盘炒作美玉米单产下调、黑海冲突影响

谷物出口，全球谷物去库，国内炒作东北玉米减产，在强预期下资金入场做多，

盘面上涨，但基差下跌，C11-C01价差走反套，反映现实现货压力大。现货基

差下跌，产业端买现货，空期货，做多基差回归，这部分现货与盘面空单锁定，

从这段时间的仓单增加可以看出。

◼ 下跌阶段：预期边际改善，投机多头移仓或者平仓，盘面期货调整，现货端盘

面空单有解盘获利机会，与之对应的现货也会同步流出，进一步增加现货供应。
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玉米市场供需分析



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

全球供需：库存消费比降至近年新低

资料来源：USDA、国贸期货研究院

全球玉米产量、消费与期末库存（万吨） 全球玉米库消比（%）

◼ 26/27年度全球产不足需：产量-3986万吨、消费+1000万吨

◼ 期末库存降至2.72亿吨，库存消费比20.72%创近年新低，全球去库趋势明确
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

全球主产国：美国、阿根廷、欧盟减产

资料来源：USDA、国贸期货研究院

26/27年度全球主要产区产量变化
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◼ 美国：26/27年度减产3101万吨

◼ 欧盟：产量下调620万吨至5060万吨，由净出口转为

净进口

◼ 中国：26/27年度产量预期3.07亿吨，面积创历史新高

◼ 阿根廷：26/27年度产量预期下调800万吨。



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

国际高粱、大麦库消比

资料来源：USDA、国贸期货研究院

全球大麦库消比（%） 全球高粱库消比（%）

◼ 大麦库消比较上一作物年度上升，但长周期来看处于中性偏低水平。

◼ 26/27年度全球高粱库消比偏紧，中国进口有巴西高粱补充，关注中美政策情况。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

原油与美玉米价格相关性较高

进口玉米国际运费（美元/吨） 北美化肥价格指数

地缘冲突与粮食危机

资料来源：WIND、Green Market、国贸期货研究院

◼ 除了谷物出口供应受影响外，地缘冲突带来的能源价格上涨，一方面会影响农

作物生产成本（化肥、农药价格），另一方面会导致海运费上涨，物流成本增

加。

◼ 地缘局势的不确定性、国际能源价格的变化对谷物价格有着重要影响。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

厄尔尼诺与粮食危机

资料来源：USDA、国贸期货研究院

◼ 目前全球气候已进入厄尔尼诺气候模式，厄尔尼诺天气模式下，南亚（印度、孟加拉国）、东南亚、澳大利亚、巴西东北部，非洲南部、容易出现降水明显偏少，干

旱风险显著升高，会增加当地农业减产概率。美国、东非部分地区以及南美洲西海岸，更容易出现降水偏多。

◼ 当前赤道中东太平洋海表温度持续升高，预计将于11—12月前后达到峰值，形成一次超强厄尔尼诺事件，大概率成为历史最强事件。本次事件具有发展速度快、强度

强、对气候影响显著等突出特点，对全球谷物价格的影响不可小觑。



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

国内玉米生长天气情况

资料来源：USDA、国贸期货研究院

◼ 对我国而言，西太平洋副热带高压

和季风槽偏强偏北，加上北方高空

冷涡频频入侵，导致我国出现南北

两条多雨中心。2026年夏季（6月1

日至8月31日），全国平均降水量

338.4毫米，较常年同期（331.7毫

米）偏多2.0%。

◼ 全国降水分布不均，东北、华北、

华南降水偏多，新疆、蒙西地区、

西南地区东北部、降水偏少。全国

平均气温为历史同期第4高，大部分

地区气温偏高，新疆平均气温为历

史同期最高。

夏季全国平均降水量历年变化（单位：毫米） 2026年夏季全国降水量距平百分率分布图（单位：%）

夏季全国平均气温历年变化（单位：℃） 2026年夏季全国平均气温距平分布图（单位：℃）



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

国内玉米产情预测

资料来源：中央气象台、国贸期货研究院

◼ 东北产区

➢ 黑龙江局部涝害：2026 年夏季全省平均降水量较

常年同期多 24%， 6 月正常，7、8月偏多，季内

出现连阴雨、暴雨和强对流天气。

➢ 吉林局部涝害：降水分布不均，8月17-26日降水

量较常年多1倍，局部地区偏涝。9月预期吉林降

水量正常。

➢ 辽宁干旱：6月1日至7月14日降水量偏多1.2倍，

为1961年以来历史同期最多；7月15日至8月31

日降水量偏少5成，为1961年以来历史同期最少。

全省夏季平均气温24.1℃，比常年同期偏高0.9℃。

7月28日至8月6日出现高温过程。

◼ 华北产区：单产预计较24、25年恢复性增长

◼ 西北产区：新疆、蒙西、甘肃局部减产

◼ 总产量预测：东北种植面积预期增加2%-3%，

单产预期同比下滑，但被种植面积的增长对冲，

整体预期无明显减产，华北种植面积预期增加

0.4%，单产预期恢复正常年份水平。总产量预期

同比基本持平或略减。

近30天全国降水距平 近30天全国气温距平

全国降水量预报 20厘米土壤墒情



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

玉米种植面积走势及同比增速（万公顷）

全国玉米单产走势（吨/公顷） 玉米产量走势及同比增速（万吨）

国内玉米产量情况预估

资料来源：国贸期货研究院

◼ 25/26年度玉米的产量达近年最高，主要是因为单产好

◼ 由于玉米种植收益改善提振扩种意愿，26/27年度东北玉米种植面积预期增长

2.5%，华北玉米种植面积预期增长0.4%，全国玉米种植面积预期增长1.2%。

◼ 东北、西北预期局部减产，华北预期恢复性增产，总产量预期略减。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

种植成本：地租上涨，成本上移

资料来源：国贸期货研究院

东北产区集港成本预估对比（元/吨）
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◼ 2025年丰产，2026年预估回归正常单产

◼ 新季集港成本预估上移至2,146~2,283 元/吨

（ +265~388 元/吨），地区差异较大，与单产密切挂

钩，为盘面提供底部支撑，吉林涨幅最大，玉米底部

预期上移。

◼ 地租上涨为主要驱动：吉林地租 +28.2%、辽宁

+23.7%、内蒙 +20.2%、黑龙江 +15.8%。



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

短期进口供应充足，远月进口性价比下滑

资料来源：海关总署、国贸期货研究院

玉米月度进口量（万吨） 大麦月度进口量（万吨）

高粱月度进口量（万吨） 玉米及替代品进口量（万吨，按作物年度）

2956
2189 1870

2333

182 307

867

1099

486

834

553 577

1204

828

858

1590

1025
1174

499

717

602

258

538 243

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

玉米 高粱 大麦 木薯干 DDGS

◼ 截至2026年7月，25/26年度谷物及替

代品进口2328万吨。

◼ 玉米进口仅307万吨，处于政策管控

下的低位

◼ 高粱577万吨 + 大麦1174万吨，合计

1751万吨同比偏高，持续挤占饲用份

额

◼ 木薯干、DDGS进口小幅补充

◼ 四季度高粱到港预期200万吨，以巴

西高粱为主，大麦到港预期150万吨，

由于国际谷物价格上涨，进口谷物预

期在明年一季度开始缩量。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

小麦替代性价比下降

资料来源：海关总署、国贸期货研究院

山东小麦价格（元/吨） 山东小麦-玉米价差（元/吨）

面粉企业开工率（%） 面粉企业加工利润（元/吨）

◼ 小麦连续两年丰产。统计局数据显示，

2026年小麦产量1.4亿吨，基本持平去

年同期，连续两年丰产，供应较为充

裕。

◼ 今年由于小麦生长期天气问题，芽麦、

萌动麦、低质小麦占比达四成以上，

为玉米第一大替代来源。随着华北玉

米大量上市，预期低质小麦性价比将

有所下降。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

生猪产能去化偏慢，能量需求较好

资料来源：Wind、涌益咨询、中国饲料工业协会、国贸期货研究院

生猪存栏季节性走势（万头） 生猪月度出栏和理论出栏量（头） 生猪出栏均重季节性走势

能繁母猪生产效率指数（头/年） 中国工业饲料产量（万吨）
中国工业饲料产量对应的玉米饲料需求预

估（万吨）
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◼ 生猪存栏、体重仍处高

位，产能去化偏慢

◼ 养殖效率提升将削弱

“母猪去化→猪肉去化”

的传导，去化或在阶段

性扭亏期间中断

◼ 2026年1–8月饲料产量

同比+1343万吨，创同

期新高。25/26年度玉

米饲用消费预期基本同

比持平。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

养殖利润

资料来源：涌益咨询、国贸期货研究院

生猪自繁自养利润（元/） 生猪外购育肥利润

毛鸡养殖利润（元/只） 蛋鸡养殖利润（元/只）
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◼ 生猪持续亏损：养殖利润亏损近

一年，产能高位、去化偏慢，支

撑饲用需求。在资金压力及政策

调控力度加大的情况下，预期去

化有所加速，明年有望走出深亏

现状，向成本线靠拢，26/27年度

饲用预期减量。

◼ 蛋鸡利润修复：25年亏损致补栏

下降，26年3-6月的补栏热潮预计

新开产蛋鸡增加打破去产能节奏，

将在4-5个月形成供应压力。明年

随淘汰鸡逐步淘汰，小码蛋数量

增加，预计蛋鸡饲料需求企稳回

升。

◼ 肉禽处于成本线附近：未来行业

将整体处于微利状态。白羽鸡肉

相较于其他肉类的比较优势仍然

较为突出，预计饲料稳定略增。

黄羽肉鸡产能下降明显。



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

深加工需求：消费量同比增加、开机有支撑

资料来源：钢联、国贸期货研究院

10月至次年8月深加工玉米消费量及同比增
速

主要深加工企业玉米消费量（万吨） 主要玉米淀粉加工企业玉米消费量（万吨）

主要酒精加工企业玉米消费量（万吨） 主要氨基酸加工企业玉米消费量（万吨） 木薯淀粉-玉米淀粉价差（元/吨）
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◼ 25/26年度深加工玉米

消费量同比增加

◼ 分项：淀粉+69

（+3.28%），淀粉糖

+36（+3.03%），氨

基酸-7.67（-0.77%），

柠檬酸+14.6

（+6.12%），酒精

+100.16（+6.2%）

◼ 替代品价格高位（定

向稻谷成交率回落、

木薯淀粉-玉米淀粉价

差或持续至27Q4），

Q4深加工原料刚需回

归玉米；26/27年度玉

米深加工消费预期增

幅放缓。



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

深加工利润

资料来源：钢联、国贸期货研究院

淀粉加工利润-中国（元/吨） 淀粉加工利润-东北地区（元/吨） 淀粉加工利润-华北地区（元/吨）

酒精加工利润-中国（元/吨） 酒精加工利润-东北地区（元/吨） 酒精加工利润-华北地区（元/吨）
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

港口库存同比高位

资料来源：钢联、国贸期货研究院

北港玉米库存（万吨） 广东港玉米库存-内贸（万吨）

广东港玉米库存-外贸（万吨） 广东港谷物库存（万吨）

0

100

200

300

400

500

600

01/01 02/01 03/04 04/04 05/05 06/05 07/06 08/06 09/06 10/07 11/07 12/08

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

0

40

80

120

160

200

01/01 02/01 03/04 04/04 05/05 06/05 07/06 08/06 09/06 10/07 11/07 12/08

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

0

30

60

90

120

150

01/01 02/01 03/04 04/04 05/05 06/05 07/06 08/06 09/06 10/07 11/07 12/08

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

0

60

120

180

240

300

360

01/01 02/01 03/03 04/03 05/04 06/04 07/05 08/05 09/05 10/06 11/06 12/07

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025 2026

◼ 北港玉米库存处于近年同期

高位。

◼ 南港谷物库存历史高位，大

幅高于往年同期，主要是进

口高粱、大麦陆续到港，库

存未见有效去化。四季度巴

西高粱及大麦补充，预期库

存的去化最早仍需等待明年

一季度。



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

东北外流情况和区域价差利润

资料来源：钢联、国贸期货研究院

◼ 东北产地前期由于华北质量问

题，出现东北供应全国局面，

前期外流速度较快，推动价格

上涨，后期由于发运利润倒挂，

外流放缓。

◼ 目前南北港发运利润修复，长

江口发运利润仍倒挂。今年华

北玉米丰产高质，预期像去年

四季度东北玉米大量外流的情

况难以复现，短期现货仍有向

下压力，关注区域价差修复情

况。

东北玉米外流量（万吨） 山东-黑龙江玉米价差（元/吨）

南北港发运利润（元/ 吨） 长江口发运利润（元/吨）
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

港口流通情况

资料来源：钢联、国贸期货研究院

北港玉米集港量（万吨） 北港玉米下海量（万吨） 广东港内贸玉米出货量（万吨）

广东港外贸玉米出货量（万吨） 广东港大麦出货量（万吨） 广东港高粱出货量（万吨）
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◼ 南港进口谷物到港替代挤占玉

米需求。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

配合料中玉米占比

饲料企业玉米库存天数 深加工企业玉米库存（万吨）

下游替代充足，维持刚需补库，需求未见明显好转

资料来源：钢联、国贸期货研究院

◼ 饲料企业：替代品货源充足（小麦/高粱/大麦），新季玉米集中上市前企业

维持刚需补库、采购力度一般。

◼ 深加工企业：库存延续季节性去化，新玉米上市临近、企业控制收购节奏。
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PART FOUR

玉米行情展望



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

玉米行情展望：

资料来源：钢联、国贸期货研究院

◼ 短期：弱现实压制，新粮上市压力下，期现承压寻底，关注现货何时企稳。

① 新作上量压力明显。今年华北玉米丰产高质，上量压力明显，东北玉米外流量预期同比缩减，关注区域价差利润变化；接下来东北即将集中上市，对于新作

产量，东北局部区域单产预期同比下滑，但今年种植面积增加，对冲之后总产量预计不会有太大幅的下降，关注产量落地情况，东北现货预期仍有向下压力；

② 外盘情绪回落。厄尔尼诺、粮食危机概念炒作降温，农产品指数近期明显调整。USDA9月报告将美玉米单产下调至178.5，基本符合预期，外盘冲高回落，

同时黑海有停战缓和预期，美玉米和美麦近期都出现回调，对内盘的情绪带动减弱；

③ 期限结构反映现货压力大。前期Contango结构下的上涨，基差走弱、C11-C01价差走反套，仓单明显增加至高位，都反映期货带不动现货，现货压力大；

预期缓和之后，期现同跌，期货跌幅大于现货，基差收敛；

④ 厄尔尼诺往往带来暖冬，可能会带来农户被迫售粮，成本支撑减弱；

⑤ 11合约持仓高位，新作大量上市及国庆节前多头预期有继续减仓移仓意愿。（关注持仓、仓单变化，11-1价差，多头是否有接11转抛01的意愿）

◼ 中长期：等待秋收低点布局多单机会。

① 种植成本附近仍然属于低估值区域，具备多头配置的性价比；

② 价格在种植成本线下，国家启动政策收储的可能性会增加；

③ 国际谷物价格重心上移。超强厄尔尼诺大概率成为历史最强事件，叠加地缘冲突的反复性，全球谷物去库背景下，国际谷物价格的涨势不能说完全结束；明

年一季度起谷物进口预期减量，国内低质小麦逐步消耗，替代品对玉米的挤占预期边际减弱，预期需求将逐步回归玉米自身；

④ 关注资金情绪。目前资金押注远月涨价预期的热情并没有完全退却，高持仓低估值格局下，盘面对利多的敏感性增强。

⑤ 目前平衡表暂无突出矛盾驱动盘面上涨，关注预设条件的边际变化。
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2004-2008年，无临储收购阶段，
下游深加工产业发展迅猛。2008

年下半年全球金融危机爆发，玉
米价格从高位跳水。

2009-2016年，临储托市收购阶段，政策对玉米
价格影响大于自身供需，收储价格高于市场价
格并逐年上调，2015年国内玉米出现高库存、
高产量、高进口的三高现象，玉米市场崩盘。

2016-2020年，临储收
购政策取消，执行“市
场化收购+补贴”机制。
初期体现临储库存压力，
随着临储拍卖推进，供
应压力逐步缓解，非洲
猪瘟后生猪产能逐步恢
复，支撑玉米需求回暖，
玉米震荡上行。

2020-2022年，
市场进入“去库
存”后的紧平衡
时代。2020年
新冠疫情，干旱
台风，生猪养殖
复苏下，玉米开
启牛市行情。
2022年，俄乌
战争爆发，玉米
价格二次冲顶。
产需缺口预期下，
本阶段进口玉米
及替代品激增。

2022年至今，供需双增，小麦、
稻谷、进口谷物等多品种替代
并存，市场从紧平衡到替代多
元化时代。

玉米长期视角：熊市周期底部，震荡等驱动

资料来源：WIND、国贸期货研究院
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