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综述：弱势震荡格局未改，成本线面临考验

核心观点：

8月份，玉米市场延续偏弱震荡格局，阶段性供需宽松格局压制价格上方空间，而种植

成本支撑与渠道惜售情绪则限制了下行深度。短期来看，市场正处于青黄不接与替代放量并

存的复杂局面：旧作余粮持续消耗，但新季小麦性价比窗口打开，低价芽麦大量进入饲用领

域，叠加进口替代谷物集中到港，以及定向稻谷、进口玉米拍卖重启，多元供应来源共同施

压，市场可流通货源相对充裕。需求端则持续疲弱——生猪养殖陷入深度亏损，饲料企业仅

维持刚需采购，玉米饲用消费增量有限；深加工企业利润不佳、开机率持续下行，采购心态

趋于谨慎，难以对价格形成有效提振。综合判断，市场阶段性供需格局已转向宽松，玉米期

货远月合约不断刷新低点，逐步逼近种植成本线，指数价格在前高附近形成双头形态后，短

期或将继续向下测试 2200 元/吨关口支撑。
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一、玉米市场结构

玉米指数合约在阶段性顶部形成双头形态后，承压下行。自 5月 6日起开启下跌趋势，

至 8月 3日触及近期低点 2236 元/吨，区间累计跌幅达 7.67%，目前来看跌势仍未停止。从

技术形态看，预计行情大概率将继续向下测试 2200 元/吨一线支撑，以完成本轮调整结构。

基本面方面，华北农户集中售粮、进口谷物到港量增加，以及下游养殖利润持续亏损抑制补

库需求，多重利空因素共振，压制期价反弹空间。

期现结构：整体结构呈现 09 升水 01，01 贴水 05 的形态。

图 1：玉米市场期现结构 图 2：玉米主力合约基差

来源：同花顺，安粮期货研究所大数据平台，安粮期货研究所

二、市场行情分析

1. 供应面：供应预期充足

（1） 玉米新作产量预期成为市场当前关注重点

新季玉米方面，国内新季玉米上市遵循由南向北的时间节奏，季节性供给压力将逐层递

进。目前距离新疆玉米上市不足一个月，距离东北玉米首批上市不足一个半月。7月下旬，

湖北早熟玉米率先上市，打开了新粮供给窗口，华北一带春玉米将在 8月中旬前后陆续上

市，全国主产区秋粮大规模上市时间预计在 9月中旬前后。从相关机构数据来看，农业农村

部在 6月供需报告中预估 2026 年国内玉米种植面积为 4513 万公顷，同比温和增长 0.38%；

而钢联农产品则在 5月报告中给出更为积极的判断，预估种植面积达到 6.24 亿亩，同比增幅

达 2.5%。虽然数据不同，且后续仍有修正可能，但方向性共识——面积温和扩增——基本确

立。

当前新季玉米正处于生长的关键窗口期，天气升水预期成为市场最大的潜在变量。受今

年厄尔尼诺现象影响，极端天气发生概率有所上升，东北产区前期的低温多雨已影响部分区

域玉米长势，而华北产区光热条件良好。7—8月作物关键生长期的降水、积温变化存在高度

不确定性，天气因素随时可能为市场注入阶段性反弹动能。若后期气候持续稳定，丰产预期

https://finance.sina.cn/2026-07-23/detail-iniiviic2001144.d.html
http://m.feedtrade.com.cn/nav/25/1452/2224294
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兑现，则新粮开秤价及后续市场将面临明显利空压制；反之，若 7—8月出现极端高温、干旱

或洪涝，则可能直接扭转年度供需格局，触发阶段性上行驱动。

种植成本方面，主产区高地租成本的刚性支撑不容忽视。尽管今年地租成本同比有所下

降（三省一区平均降幅约 15.5%），但绝对水平仍处历史高位。综合地租、农资、单产预估

等因素，预计今年新作种植成本约在 2200 元/吨附近。这一成本线将成为玉米价格的重要底

部支撑信号——若新粮上市后价格跌破成本线，基层惜售情绪与贸易商挺价意愿将显著增

强，从而限制下方空间。

图 3：玉米种植成本 图 4：2026/27 年度 6月中国玉米供需平衡表

图 5：南方港口库存 图 6：北方港口库存

数据来源：中国粮油信息网，同花顺，安粮期货研究所

（2）进口玉米维持低位，增长有限

2026 年以来玉米进口呈“低总量、结构性影响”特征。据海关数据显示，2026 年 6 月玉

米进口量 13 万吨，同比减少约 3万吨，降幅 18.75%。1-6 月进口玉米总量 101 万吨，同比增

加约 22 万吨，增幅 28.2%。从全年节奏来看，2026 年玉米进口呈现“两头低、年中小高峰”

格局。7-9 月国内陈粮库存见底，叠加巴西新一季玉米上市，将迎来年内主要采购窗口。全

年进口中性区间 580 万吨，配额使用率约 80%。进口来源国方面，巴西、俄罗斯成为核心进

http://www.chinafeed.com.cn/shujuziliao/show-121145.html
http://www.chinafeed.com.cn/shujuziliao/show-121145.html
http://www.chinafeed.com.cn/shujuziliao/show-121145.html
http://www.chinafeed.com.cn/shujuziliao/show-121145.html
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口来源，美玉米进口量将缩减。进口仅作为国内供需缺口的补充调剂，难以改变市场基本

面。

图 7：进口玉米月度值 图 8：进口玉米累计值

数据来源：中华粮网，同花顺，安粮期货研究所

（3）替代品冲击，多重压力叠加

当前玉米市场面临多重替代品冲击。小麦（芽麦、萌动麦价格优势明显）、进口玉米

（拍卖+到港预期）、定向稻谷拍卖，依旧是玉米市场的几重大山。当前华北玉米与小麦价差

仅 50-60 元/吨，已进入 80 元/吨以内的饲用替代区间。更关键的是，受收获期降雨影响，今

年大量低质芽麦价格低至 2220-2240 元/吨，较玉米低约 200 元/吨。大量低质小麦入饲，已

成为当前玉米市场最重要的压制因素。低质芽麦的冲击预计在 7-8 月仍将持续。

此外，高粱、大麦进口放量，双重分流大幅压缩玉米进口刚需。高粱和大麦的库存量仍

处于历史极高水平，同比增幅接近两倍。尽管同期玉米库存同比大幅下降，但进口替代谷物

（高粱、大麦）的充足供应，持续对南方销区的玉米需求形成压制。此外，长三角和珠三角

地区的高粱、大麦库存可用天数超过 50 天，可有效衔接至新季玉米上市。

图 9：小麦现货价格 图 10：玉米-小麦价差

图 11：玉米—高粱价差 图 12：玉米—大麦价差

http://www.chinafeed.com.cn/shujuziliao/show-121145.html
http://www.chinafeed.com.cn/shujuziliao/show-121145.html
https://www.feedtrade.com.cn/yumi/yuebao/2219856.html
https://www.163.com/dy/article/KRRJNBMM05568W0A.html?spss=dy_author&referFrom=
https://m.feedtrade.com.cn/nav/37/1452/2223358
https://news.mysteel.com/a/26060915/2F7D78E79057692C.html
https://www.bjgjlsjyzx.cn/lyxx-ym/1c8e6c20-7380-11f1-89f9-fbdb63f1d086.html
https://news.mysteel.com/a/26060915/2F7D78E79057692C.html
https://www.bjgjlsjyzx.cn/lyxx-ym/1c8e6c20-7380-11f1-89f9-fbdb63f1d086.html
http://www.shmet.com/news/newsDetail-2-919874.html
http://www.chinafeed.com.cn/shujuziliao/show-121145.html


安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花

园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

6 / 8

数据来源：我的钢铁网，文华财经，安粮期货研究所

（4）政策性谷物投放预期扰动市场情绪

2026 年以来，政策性谷物投放已形成“定向稻谷（糙米）拍卖 + 储备玉米轮换 + 进口

玉米拍卖”的多元供给格局，持续对玉米市场形成压制。定向稻谷是 2026 年政策性谷物投放

中体量最大、市场关注度最高的品种。2026 年 5 月底，定向稻谷拍卖政策正式落地启动。首

期拍卖于 5月 29 日举行，投放量 100 万吨，实际成交 63.4 万吨，成交率 63.4%，平均溢价 7

元/吨。标的为黑龙江产稻谷，底价为三等 1500 元/吨、二等 1540 元/吨，较 2023 年下调

200 元/吨。7月份，定向稻谷（饲用）累计拍卖 2场，共计 200 万吨，实际成交 85.3 万吨，

成交率 43%。成交率较 5月首拍的 63.4%明显下滑，核心原因在于玉米价格持续走低后，定向

稻谷的价格优势已基本消失—当前定向稻谷价格已略高于或与玉米价格持平，缺乏饲用替代

优势。理论上，定向稻谷或还有 3期待拍。国内储备谷物库存充裕，中长期仍将限制玉米价

格的上方空间，后续需重点关注定向稻谷剩余 3场的成交情况与投放节奏

2.下游需求维持刚性但无增量，提振作用有限

玉米消费主要集中于饲料养殖与深加工两大板块。当前下游市场整体呈现“需求刚性稳

固，但缺乏显著增长动力”的特点。

（1）猪价跌破养殖成本，生猪饲料消费维持刚需

饲料需求端呈现明显的疲弱态势。养殖行业深度亏损，饲料企业为控制生产成本，大幅

采购性价比更高的替代谷物。恰逢新季小麦集中上市，叠加前期政策性拍卖投放的小麦、糙

米有效补充了市场供应，分流了部分玉米消费需求。

当前饲用替代品价值排序为：小麦>进口玉米>定向稻谷，企业采购依此优先级推进。其

中小麦饲用替代是核心压制因素，玉米与小麦价差在-50 至 50 元/吨区间波动。当前南方饲

料厂小麦使用比例约 30%，比饲料厂玉米采购价格低 30-50 元/吨，对玉米仍有替代作用。饲

料企业小麦添加比例达 25%-40%。

http://hbgrain.org.cn/xxfw/lyxx/202607/t20260731_83571.shtml
http://hbgrain.org.cn/xxfw/lyxx/202607/t20260731_83571.shtml
http://hbgrain.org.cn/xxfw/lyxx/202607/t20260731_83571.shtml
http://www.shmet.com/news/newsDetail-2-919874.html
http://hbgrain.org.cn/xxfw/lyxx/202607/t20260731_83571.shtml
https://finance.sina.cn/futuremarket/qsyw/2026-07-06/detail-inifvqsh8621770.d.html
https://finance.sina.cn/futuremarket/qsyw/2026-07-06/detail-inifvqsh8621770.d.html
https://www.ahnw.cn/schq/content/386ece15-2378-4db4-8aa8-3d4dd4cc9e10
https://www.ahnw.cn/schq/content/386ece15-2378-4db4-8aa8-3d4dd4cc9e10
https://finance.sina.cn/2026-06-26/detail-inietwvk0446308.d.html
http://www.chinafeed.com.cn/shujuziliao/show-121145.html
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受替代品冲击与生猪行情低迷影响，猪料采购需求明显下滑；禽料需求相对平稳，对整

体支撑有限。养殖利润不佳，饲企多随行就市采购玉米，寻找替代品或维持安全库存。新季

小麦替代和饲用稻谷销售将长期压制饲用玉米价格上涨。不过，8月份养殖及饲料生产所消

耗玉米数量将继续增长，需求端利多支撑依旧偏强。但芽麦及占据性价优势的小麦继续大量

投用，将继续挤占玉米消耗空间。

（2）深加工企业利润持续亏损，补库积极性不高

深加工需求端同样承压。随着夏季来临，气温升高，深加工企业陆续或已经进入停机降

产检修阶段。近期深加工企业上量稍多价格即转跌，部分企业宣布停收，这也是每年此时的

常态。据 Mysteel 农产品预估，2026 年 7 月全国主要 149 家深加工企业玉米消费量预估为

525 万吨，较上月（574 万吨）减少 49 万吨，较上年同期（497 万吨）增加 28 万吨。8月为

深加工企业传统加工淡季，叠加部分企业产线停机检修，预计开机率将继续下降.

深加工企业常规库存普遍在 1个月以上，备货积极企业可达近两个月，暂无集中补库动

力。截至 7月 29 日，96 家主要玉米深加工企业玉米库存总量 351.4 万吨，较上月末下降

52.4 万吨，月环比下降 12.98%，同比下降 7.45%。库存已降至偏低水平，但企业因利润不

佳、新粮上市临近，补库积极性仍然不高。

图 13：玉米淀粉加工利润 图 14：玉米淀粉企业周度开机及产量

图 15：生猪出栏量 图 16：能繁母猪存栏量

https://www.ahnw.cn/schq/content/386ece15-2378-4db4-8aa8-3d4dd4cc9e10
http://www.tjgrain.com.cn/lysc/scfx/ym/202607/t20260701_79237.html
http://www.tjgrain.com.cn/lysc/scfx/ym/202607/t20260701_79237.html
https://www.chinagrain.cn/axfwnh/2026/06/05/5454291107.shtml
https://www.feedtrade.com.cn/yumi/yuebao/2219856.html
https://price.mofcom.gov.cn/article/yjzx/hyzx/nyls/202604/64507.html
https://www.163.com/dy/article/L3DHASM805568W0A.html?spss=dy_author&referFrom=
https://www.ahnw.cn/schq/content/386ece15-2378-4db4-8aa8-3d4dd4cc9e10
https://www.163.com/dy/article/L3DHASM805568W0A.html?spss=dy_author&referFrom=
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图 17：自繁自养生猪及外购仔猪养殖利润 图 18：生猪屠宰利润

数据来源：同花顺，中国粮油商务网，钢联，安粮期货研究所

三、行情展望

8月份，玉米市场延续偏弱震荡格局，阶段性供需宽松格局压制价格上方空间，而种植

成本支撑与渠道惜售情绪则限制了下行深度。短期来看，市场正处于青黄不接与替代放量并

存的复杂局面：旧作余粮持续消耗，但新季小麦性价比窗口打开，低价芽麦大量进入饲用领

域，叠加进口替代谷物集中到港，以及定向稻谷、进口玉米拍卖重启，多元供应来源共同施

压，市场可流通货源相对充裕。需求端则持续疲弱——生猪养殖陷入深度亏损，饲料企业仅

维持刚需采购，玉米饲用消费增量有限；深加工企业利润不佳、开机率持续下行，采购心态

趋于谨慎，难以对价格形成有效提振。综合判断，市场阶段性供需格局已转向宽松，玉米期

货远月合约不断刷新低点，逐步逼近种植成本线，指数价格在前高附近形成双头形态后，短

期或将继续向下测试 2200 元/吨关口支撑。
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