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宏观和政策的题材交易为反弹带来力量，但基本面
的弱势需要更大力量扭转
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【小结】玉米：10月

制图： 中信建投期货

概要

整体市场以偏弱运行为主，宏观和调节收购或放缓下行速度。相应策略也要基于偏弱环境和防冲击做准备

供应：整体减产幅度约为1000万吨以内，从年度供应来看，新作减产影响有限

需求：下游消费尚未改观，难以改变中下游企业的投机意向和刚需补库的采购策略

调节：短期利好市场，但是也容易让卖压后置，影响存在时效性

策略

1.单边做空需要注意周-月级别的交易应该控制仓位的加码，以避免宏观带来的突然冲击

2.由于短期市场对于看空意愿不强，玉米和淀粉均存在正套策略的机会

3.短期玉米偏弱一事性价比减弱，意味着米粉价差走缩存在可能性，而淀粉定价逻辑在没有从华北定价转
移到东北定价之前仍有因为走货好转而形成的走扩空间，整体将维持震荡，阶段性表现为先缩再扩的逻辑
4.在市场逻辑还没有从复苏转向过热之前，玉米之于宏观仍表现为权益市场的对冲保护，可以考虑卖出深
虚看涨期权，配合买入深虚看跌期权的策略来进行保护



制图：中信建投期货
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【国内】产业链库存周期：从被动去库到主动累库

1-2月：春节前备货逐渐完
成，下游补库结束，现货
需求偏弱，存在调控预期，
预计震荡偏弱。

3月：消息刺激拉动期现价
格，短期天气助涨上行预
期，需求未见偏强变化，
震荡偏弱

4月：此前下海的积极延缓
了贸易商的出货速度，而
在需求端逐渐走弱之后，
渠道压力兑现带来价格下
行

5月：在上月的基础上，替
代的影响将逐渐翻牌，供
应端稳定后，需求端的偏
弱将进一步抑制盘面价格

6月：当替代谷物性价比退
出后，需要留意低渠道和
低库存的问题

7月：余粮减少后，
下游企业采购谨慎，
成品逐渐去库的情况
下带动原料库存去化，
利于价格缩量转涨

8月：盘面超量下跌
进一步抑制下游购销
意愿，在市场对宏观
环境的担忧下，预计
价格维持低位震荡

9月：8月末渠道去库
改善供应压力，价格
获得支撑，未来对于
减产的炒作将助推盘
面上行

4Q24：购销情绪尚
未改善，叠加新作上
市后的供应压力仍将
成为抑制价格上行的
动力，留意宏观和政
策对于期货的扰动



数据来源：钢联，中信建投期货

节后南港提货积极，北港发运增加，表现出北粮南运通道需求增加的情况，港口被动去库，产区也开始主动建库

短期将改善港口的现货价格

不过这种短期的改善能否持续仍需要深入观察饲料和深加工的表现
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【基本面】需求端是否出现改善——需要时间



【深加工】利润压缩和累库的情况将抑制收购进度，不利于玉米价格的持续反弹

数据来源： 麦泽星，钢联，中信建投期货

考虑到淀粉库存的企稳反弹，淀粉库消比的将进一步增加，这种宽松的背后是利润驱动下不断增加的开机水平，在走
货没有进一步改善的情况下，累库将带来淀粉报价的进一步压缩，从而实现利润的压降和玉米采购水平的控制

在新粮供应逐渐增加的当下，预计华北区域的下跌将在黄淮区域工厂的原料供应增加后逐渐展开，届时淀粉的加工利
润恐进一步压缩，玉米收购价格也将呈下行趋势，换言之，前三季度的采购模式没有改变

价格的转折点在于淀粉库存的转降，短期看产量和走货量之间的差值，配合低原料库存天数将支撑加工利润的回补，
整月呈现先涨，再跌，再涨的震荡局面
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【饲料养殖】与库存天数下行同步的是养殖利润的回落

数据来源： 钢联，中信建投期货

库存天数饲用采购低迷的状态仍在继续，源自于存栏的增加预期，

调查显示，部分企业因为新粮价格低位，叠加进口替代不足开始有意增加玉米库存

不过在需求端尚未表现出走货改善的前提下，难以看到原料采购策略的改善，预计“低库存、高周转、刚
需补库”仍是主流备货节奏

新季玉米供应也将抑制整体玉米的价格，带来新一轮“越跌越不买”的负反馈，需要宏观带来的实质促进
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【基本面】等待什么——资金端的改善

数据来源： 钢联，中信建投期货

宏观改善的落地有赖于资金利息的改善，周转率增加也会降低仓储成本，从而降低现货的持仓成本

一定程度上将改变大家现金流预期，从而促进更多主体进场

但是上述现金流领域的改善需要政策的落地，尤其是在农业的落地

即使落地，也是一种中短期市场刺激，以年为级别的长期来看，落地的方向更可能是生产端而非流通端

年化利率 月度资金成本 月度仓储费 月度持仓成本 降幅

7% 12.25 18 32.25 -5%

6% 10.5 18 30.5 -5%

5% 8.75 18 28.75 -6%

4% 7 18 27 -6%

3% 5.25 18 25.25 -6%

2% 3.5 18 23.5 -7%



【调节】托底还是兜底？力的方向不同

数据来源： 钢联，中信建投期货

费用 价格

收购价 2040

扣杂 20

装卸费 30

短运费 50

烘干费 40

30水潮粮 0.7525

市场年度 省 时间 万吨 一等 二等 三等 地点

2023/2024 龙江 2024/1/22 2260 2240 2220 HS库

2023/2024 龙江 2024/1/22 10 2260 2240 2220 J库

2023/2024 龙江 HG库

2024/2025 龙江 2024/10/6 2100 HS库

2024/2025 龙江 2024/10/10 10.5 2040 J库

2024/2025 龙江 2024/10/10 2020 HG库

黑龙江部分深加工企业玉米开秤价格汇总（元/吨）

企业
2022年开 
秤时间

2022年开 
秤价格

开秤价格差
2023年开 
秤时间

2023年开 
秤价格

开秤价格差
2024年开 
秤时间

2024年开 
秤价格

开秤价格差 备注

绥化昊天 9月16日 2656 236 9月16日 2650 -6 9月24日 1713 -424 三等粮

绥化成福 9月17日 2141.2 201.2 9月22日 2133.2 -8 9月24日 1721 -412 水分30%

中粮龙江 10月4日 1636.2 三等粮

肇东中粮 10月1日 1640.2 三等粮

富裕益海
嘉里

10月4日 2003.8 三等粮

青冈龙凤 9月16日 2645 225 9月16日 2650 5 9月19日 1737.2 -400 三等粮

京粮龙江 9月16日 2129 173 9月16日 2141.2 12.2 9月19日 1737.2 -404
三等粮，水

分30%

宝清万里
润达

9月24日 2500 9月22日 1840 -200 9月26日 1560 -280 水分30%

鹏程生化 水分14%

大庆伊品 9月24日 1713 三等粮

海伦国投 2023/9/28 2350 9月26日 1570 -325 三等粮

鸡东国投 10月4日 1560

齐齐哈尔
阜丰

2022/9/5 2610 10月3日 2060 三等粮

新和成 9月26日 2084.6 9月26日 1616 -468.6 三等粮

巴彦鸿展 10月14日 2599 9月20日 2628 29 9月20日 1560 -673
水分14%，
三等粮

拉哈鸿展 -- -- 9月19日 1920 9月20日 1560 -360 --

桦南鸿展 9月6日 2510 9月17日 1940 10月8日 1560 -380
水分30%，
三等粮

集贤鸿展 -- -- 9月30日 1560 --

哈尔滨盛
龙

12月9日 2200
二等粮，水

分30%

嫩江象屿 9月22日 2040
三等粮，水

分30%

讷河象屿 9月16日 2040 水分30%

富锦象屿 9月13日 1960 160 9月21日 1820 -140 9月26日 1560 -260 水分30%

北安象屿 9月17日 2080 330 9月26日 1560 水分30%

绥化象屿 9月17日 2100 320 9月26日 1580 水分30%

调节收购玉米价格对比（元/吨） 黑龙江开秤价格对比（元/吨）

收购价折潮粮价格（元/吨，元/斤）

当前玉米收购价折算至潮粮后，贴近于市场收购价格



【调节】托底还是兜底？力的方向不同

数据来源： 钢联，中信建投期货

省份 收购价

河北 1.25-1.26

山东 1.24-1.25

河南 1.23-1.26

湖北 1.21-1.26

安徽 1.23-1.26

江苏 1.24-1.26

省份 收购地 收购价 开收时间

山东 济宁 1.255-1.245 2024/5/28

河南

襄城 1.21-1.19 2024/5/28

平顶山 1.25-1.23 2024/5/28

邓州 1.25 2024/5/28

郑州 1.23 2024/6/2

鹤壁 1.25 2024/6/3

开封 1.25 2024/6/3

河北 故城 1.25 2024/6/4

调节收购小麦价格和市场收购小麦价格（元/吨） 虽然市场低迷，小麦价格缓慢跟随市场（元/吨）

这种模式和此前6月小麦收购类似，表现为区域价格同价，且不超过市场预期

实现的效果是本市场年度小麦价格下跌幅度较为缓慢，区域之间维持自身消化，贸易商购销水平整体下降，农户
售粮进度放缓

从“保供稳价”的目标而言，小麦收购的兜底效果成效明显
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【调节】托底还是兜底？力的方向不同

数据来源： 钢联，中信建投期货

一个是防止过度下坠，一个是推动到某一位置

从24年1月的玉米，24年6月的小麦，到24年10月后的调节收购开启，随行就市是绕不开的核心

证据除了收购指导文件上以市场化为核心的表达；另一方面来自于收购价格平水于市场预期

由于没有可供参考的历史案例，我们从对比角度观察托市的政策情景



【调节】保供和托市的对比

11

历史对比：保供应上升到粮食安全级别，未提及价格水平

• 对比20年到24年：“抓好粮食和重要农产品生产”是确保粮食安全的第一条，意味着保障粮食生产已上升到粮食安全层面，供应是核心

• 对比09年和24年：由于08年金融危机，粮食价格大幅下行，冲击国内市场价格
• 强调：“较大幅度增加农业补贴”和“保持农产品价格合理水平”
• 落实：08年开启临储政策，补贴机制刺激贸易主体入场收购，支撑粮价，刺激种植，增加国内产量，属于涨价建库存，解决供应短缺，缓解了进口低价对国内的冲击

• 本年度强调粮食和重要农产品的供应，并未涉及价格的讨论

制图：中信建投期货，来源：新华网 
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制图：中信建投

【种植】华北黄淮+西北整体减产幅度有限

辽宁、河北、鲁西南、晋南地区出现因涝灾和干旱导致的减产，其余区域产量表现为平产或增加，整体表现为
少量减产，预计全国降幅小于1000万吨

华北黄淮+西北单产预估（固定容重法） 华北黄淮+西北单产预估（可变容重法）
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【天气】东北降雨呈现“西旱、东涝；北旱、南涝”的格局

哈尔滨以东降水超同期及十年
最大值，齐齐哈尔、绥化、大
庆累计降水同期平均，黑河累
计降水同期十年最低

吉林除延边、白山等山地产区
降水尚可外，其余区域降水均
超去年同期或历史水平

辽西+辽北主产区降水均超过十
年以来最大累计降水水平

内蒙呼伦贝尔、兴安盟降水适
中，通辽赤峰降雨超同期最大
值

数据来源： 路孚特，中信建投期货
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【天气】吉林+通辽以南积温不足，其余区域积温尚可

黑龙江哈尔滨以东区域活动
积温位于十年中值水平略偏
低，西部区域活动积温较好

吉林除长春四平受到降雨影
响积温较低，其余区域活动
积温较好，个别区域高于十
年高点

辽宁产区整体活动积温尚可，
高于平均值和去年同期

内蒙东部呼伦贝尔和兴安盟
积温均超过十年同期最大值，
通辽、赤峰积温较低

数据来源： 路孚特，中信建投期货
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【海外】美国：供应压力仍有待考验

数据来源： USDA，中信建投期货

10月平衡表继续收紧了23-24的供需平衡，以降低产量增加带来的压力

不过在本市场年度优良率65%高于市场预期，且收割进度快于略快于5年同期的情况下，农民套保的压力逐渐增加，抑制了美盘的上
行空间

还要考虑巴西二茬玉米与美玉米上市期重叠的可能，这意味着美玉米出口压力仍旧较大

意味着当前平衡表表达仍显乐观

美玉米平衡表
2023/24 2023/24 2023/24 2023/24 2023/24 2023/24 2023/24 2023/24 2024/25 2024/25 2024/25 2024/25 2024/25 2024/25 2024/25

3月预测 4月预测 5月估计 6月估计 7月估计 8月估计 9月估计 10月估计 5月预测 6月预测 7月预测 8月预测 9月预测 10月预测 2月展望
播种面积(百万英亩) 94.6 94.6 94.6 94.6 94.6 94.6 94.6 94.6 90 90 91.5 90.7 90.7 90.7 91

收获面积(百万英亩) 86.5 86.5 86.5 86.5 86.5 86.5 86.5 86.5 82.1 82.1 83.4 82.7 82.7 82.7 83.1

收获/播种 91.44% 91.44% 91.44% 91.44% 91.44% 91.44% 91.44% 91.44% 91.22% 91.22% 91.15% 91.18% 91.18% 91.18% 91.32%

单产(蒲/英亩) 177.3 177.3 177.3 177.3 177.3 177.3 177.3 177.3 181 181 181 183.1 183.6 183.8 181

期初库存(百万蒲) 1360 1360 1360 1360 1360 1360 1360 1360 2022 2022 1877 1867 1812 1760 2172

产量(百万蒲) 15342 15342 15342 15342 15342 15342 15342 15342 14860 14860 15100 15147 15186 15203 15040

进口(百万蒲) 25 25 25 25 30 30 30 28 25 25 25 25 25 25 25

饲用需求(百万蒲) 5675 5700 5700 5700 5775 5775 5775 5814 5750 5750 5825 5825 5825 5825 5750

食品、工业、种用需求(百万蒲) 6780 6805 6855 6855 6855 6840 6855 6862 6855 6855 6855 6840 6840 6840 6805

燃料乙醇及副产品需求 5375 5400 5450 5450 5450 5450 5465 5471 5450 5450 5450 5450 5450 5450 5400

国内需求 12455 12505 12555 12555 12630 12615 12630 12676 12605 12605 12680 12665 12665 12665 12555

出口(百万蒲) 2100 2100 2150 2150 2225 2250 2290 2292 2200 2200 2225 2300 2300 2325 2150

总使用 14555 14605 14705 14705 14855 14865 14920 14968 14805 14805 14905 14965 14965 14990 14705

期末库存(百万蒲) 2172 2122 2022 2022 1877 1867 1812 1760 2102 2102 2097 2074 2058 1999 2532

库消比 14.9% 14.5% 13.8% 13.8% 12.6% 12.6% 12.1% 11.8% 14.2% 14.2% 14.1% 13.9% 13.8% 13.3% 17.2%

平均价格 (美元/蒲) 4.75 4.7 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.55 4.4 4.4 4.3 4.2 4.1 4.1 4.4

注：24-25 3月种植包含预测数据



0

2

4

6

8

10

12

-1000000

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

8000000

1 9 1725334149 4 122028364452 7 1523313947 2 101826344250 5 132129374553 8 1624324048 3 111927354351 6 1422303846 1 9 1725334149 4 122028364452 7 1523313947 2 101826344250 5 132129374553

2007/2008 2008/2009 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/
2025

求和项:玉米:当前市场年度净销售:当周值 求和项:玉米:下一市场年度净销售:当周值 平均值项:C.CBOT/DXY

【海外】美国：出口压力仍在

数据来源： USDA，中信建投期货

？

降息之后出口改善，但是预防式还是衰
退式决定了后期美玉米企稳的态势



【海外】美国：出口压力仍在

数据来源： USDA，中信建投期货

出口端的改善程度仍未超过市场预期水平，而除了01年通胀相对平稳的状态之后农产品价格大幅反弹以来，伴随通胀上移的降息都
导致降息周期内的农产品下行

需要注意19年的时候通胀水平相对尚可，但是本市场年度通胀水平没有恢复到疫情前，后续降息的情形将取决于经济形势的改善



数据来源：Wind，CME，中信建投期货

【海外】宏观：通胀回头，降息路径扑朔迷离

9月在完成50点的降息之后，目前市场开始转向，联储官员已经出现了加息的可能表达

核心CPI环比增长0.31%（年化3.81%），相较上月（0.28%）小幅提升，并超出市场0.2%的预期，二手车、服装和家具价格提升是主
要原因，目前CPI去化过程在分项的不断轮动中震荡下行，但未完全回归到2%的水平

当前市场仍旧预计11月降低25个基点，但是中长期能否连续降低被打上问号，主要原因在于7-8月劳动力市场冷却，而9月大幅反弹
后已经证明降息已经达到了改善就业的目的，而在继续降息且就业数据持续改善后，继续降息的目的应当源于通胀的持续改善，这
一点从目前的数据表现上仍不明朗
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【海外】美国：“川普交易”能否继续上演

数据来源： USDA，中信建投期货

中国对美国产品反制301调查关税加征一览表

加征轮数 加征清单 加征时间 加征税率 备注

第一轮

中国340亿 2018/7/6 25% 玉米、高粱、小麦25%

中国160亿 2018/8/23 25%

第二轮 中国600亿 2018/9/24 5%/10%/15%/20%

第三轮 中国750亿

清单一 2019/9/1 5%/10% 大豆5%

清单二 2019/12/15 5%/10% 玉米、小麦、高粱10%

从当前选情来看，特朗普暂时领先于哈里斯

考虑到当前降息频次的不明确，叠加特朗普选情的改善，不排除海外市场对于“Trump Trade”的再次交易

从进口成本来计算，加征25%关税之后美玉米进口成本将来到2650元/吨，远高于2340元/吨的国内玉米

在中国对美玉米需求逐渐减弱的情况下，此事对两国带来的影响相对有限
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