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和合期货：2022 年第四季度玉米季报

——宏观面压制，玉米价格承压运行
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摘要：国际谷物市场价格围绕乌克兰出口、国际干旱性天气等不确定性因素

展开波动，经济衰退预期带动外盘玉米价格下跌，且不利于玉米的需求。国内四

季度是中、美玉米集中上市期，迎来阶段性供应宽松局面，部分地区目前开始收

购，开秤价较上年明显增加，后期是否带来一定压力需关注市场的承接能力。
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一、三季度行情回顾

美玉米主力合约三季度大幅下探之后企稳反弹，美玉米因干旱天气影响，优

良率持续下降，玉米收割进度慢于预期，玉米期价三季度自低位反弹近 20%。在

人民币贬值、美玉米上涨等双重因素影响下，中国玉米进口成本提升近 300 元/

吨。对比中美市场的供需结构，美玉米因产量下降，供需偏紧的矛盾更为突出。

国内市场稻谷拍卖接近尾声、7-8 月进口谷物替代减少，阶性提振新玉米上市期

价格，但是随着新增供应量释放，玉米价格也将承受来自供应端的压力。预计四

季度玉米市场延续外强内弱格局。

二、供给分析

数据来源：USDA 官网

国际：7月联合国恢复乌兊兰谷物出口谈判，全球谷物市场供应担忧情绪扭
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转。8月初乌兊兰“粮食走廊”开启，9月普京发文致出口再生变局，10 月继续

关注俄乌战局。自美联储 3月加息以来，各国加息都在提速，全球经济衰退担忧

一定程度盖过了俄乌冲突升级的影响，大宗商品和股市普遍下跌，消费者对商品

需求持谨慎心理，从而影响谷物市场情绪。

USDA9 月报告继续下调 22/23 年度世界玉米产量预估，美玉米面积下调导致

产量继续下降。9 月报告预期美国新季玉米单产为 172.5 蒲，产量为 139.44 蒲

（面积下调），期末库存为 12.19 亿蒲，期末库存降至十年低位，美玉米供应紧

张的预期继续强化。9月报告预估全球 2022/23 年度玉米库消比为 25.8%，21/22

年度和 20/21 年度全球玉米库存消费比 25.94%和 25.64%。

数据来源：玉米价格信息网

国内：8 月国内现货价格承压下调，全国现货均价月环比下跌 1.86%。9 月

东北产区贸易商库存较多，月内高温潮湿天气较多发，部分持粮贸易商担忧粮源

霉变，出粮积极性回升，持有优质粮的贸易商挺价意愿强。新作方面，新季玉米

普遍处于吐丝期-乳熟期。部分地区汛情严重，辽宁及吉林局部均出现不同程度

的内涝，对产量影响较大。东北产地贸易商出库意愿有所增加，北方港口开始有

贸易商收粮，报价难吸引有效粮源，到港粮源以自集为主, 处于去库存化中。截

至月底北方港口库存总量共计 297.4 万吨；华北产区粮源集中在自有资金和粮库

手中，部分粮源出现发热，贸易商有被动售粮需求，受到降雨天气以及玉米价格

跌至建库成本的影响，贸易商被动减少出粮活动，上货量持续减少。

9月南方港口到货量维持低位，贸易发运利润持续倒挂，港口库存水平逐渐

减低，截止本月底蛇口港玉米库存总量 70 万吨左右。南方销区有春玉米陆续上
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市，产地玉米到货相对一般，优质粮相对偏紧。

三、需求分析

数据来源：东方财富 Choice 数据

国际：美元强势以及原油价格回落继续施压盘面。基本面情况来看，北半球

产量同比下滑，继续构成市场的支撑，不过市场持续利多有限，期价表现为高位

震荡，后期来看，市场焦点逐步转向消费和南美种植，北半球产量预期下滑的情

况下，四季度美玉米出口竞争优势仍然不容忽视。

国内：新粮逐步上市，初期开秤价较高给市场带来支撑，不过高价持续有待

进一步验证，需求端分歧对市场的压制仍在。东北产区下游拿货谨慎，企业亏损

压力较大，加之正处于停机检修阶段，行业开工率持续下降，深加工企业观望情

绪较浓，以消化库存为主。由于产区和港口价格不顺价，同时物流价格上涨，导

致北方港口外运量相对一般；华北产区高温天气影响玉米存储难度加大，受加工

亏损及产品库存较高影响，深加工企业采购意愿低迷，部分企业库存较为充足，

以消化库存为主；南方港口饲企库存相对充裕，以维持固定库存，随机补库为主，

其中内贸玉米日均出货 1.3 万吨。销区大型饲料企业的玉米库存普遍在 30 天左

右，企业补库积极性不高，滚动小批量采购节奏。

https://js5.eastmoney.com/tg.aspx?ID=953
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四、下游市场分析

Mysteel 监测数据显示，目前全国外三元生猪出栏均价 23.47 元/公斤，较 8

月末上调 0.23 元/公斤，涨幅为 1.02%，进入 9月份生猪价格震荡偏强为主，价

格水平较 8月份整体稍高。

数据来源：上海钢联

后市供应方面来看，9月份样本企业计划出栏量较 8月环比微降 0.66%，整

体出栏压力不大，其中陕西减量最为明显，接近 30%，环比下降 29.69%，出栏大

省河南同样减量明显，环比降 6.13%。部分区域反应八月份超卖明显，目前部分

猪源体重较小，暂未达到出栏标准，因此整体计划量微降。中小型散户则反馈，

受去年能繁母猪“超淘”影响，产能回复速度较为缓慢，部分地区“缺猪”现象

严重。供应明显增加北非“一朝一夕”的事情。Mysteel 监测样本点数据显示散

户商品猪存栏量环比上涨 2.19%，商品猪出栏量仅微增 0.97%，虽然能繁母猪产

能不断增加，但短线商品猪存出栏量仍处于较低水平，尤其中小散户。此外，受

四季度强预期影响，当前规模场和散户出栏积极性仍一般，部分压栏惜售情绪仍

强，因此短期供应偏需求方面亦有利好，近期二次育肥进场积极性明显增加，尤

其东北、山东等北方区域，200-220 斤小标猪成交较为活跃，育肥周期 3个月左

右，预计年底出栏，部分散户看涨预期仍较强。南方区域相对偏少，但积极性相

对也有所提高。因此也成为近期毛猪需求增加的主要因素，从而利好生猪价格。
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数据来源：上海钢联

政策方面，近期国家放储旨在稳价保供，抑制价格过高过快上涨，主要起导

向作用，影响市场心态，因此价格或平稳运行为主，暂无大幅走低可能。

因此综合判断，现阶段供应端压力不大，阶段性供应偏紧对猪价或仍有支撑，

且力度仍足，看涨预期和接下来传统旺季亦属利好，因此现阶段价格下行空间不

大，但需求掣肘之下加上政策调控，价格也很难持续强势上行。

五、后市行情展望

9 月下旬到 10 月上旬，中国陈化玉米库存及供应将继续下降，北方主产区

玉米上量持续减少，早熟玉米虽有上市但上量有限。玉米供应总体上将继续处于

青黄不接阶段，贸易商挺价心理依旧偏强，需求终端库存不断消耗，补库意愿增

强。短期阶段性供应宽松难以改变，后市需关注天气变化、采购心态、产区收购

情况、国际运费变化等，后市预计部分主产区及主要销区价格总体将继续偏强走

势为主。

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损
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失。
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本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，
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和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn

	——宏观面压制，玉米价格承压运行
	一、三季度行情回顾
	二、供给分析
	三、需求分析
	四、下游市场分析
	五、后市行情展望
	风险揭示：
	免责声明：

