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综述：上市压力兑现 期价弱势寻底

核心观点：

9月国内玉米市场完成从“陈粮主导”向“新粮主导”的切换，陈粮库存见底、贸易商

出货意愿增强，新季玉米由南向北陆续收割上市，市场定价重心逐步转向新粮。全月玉米市

场延续偏弱震荡格局：阶段性供需宽松压制价格上方空间，而种植成本支撑与渠道惜售情绪

限制了下行深度，价格在多空拉锯中重心缓慢下移。预计 10 月上中旬玉米价格仍将承压运

行，大概率呈现“先抑后稳、寻找底部”的运行格局，但需注意，当前期货价格已跌至新季

玉米种植成本区间，成本支撑逻辑逐步显现，价格下方空间预计有限，关注指数合约下方

2150 元/吨支撑位，短期建议以谨慎观望为主，密切关注政策信号与基层售粮情绪变化。
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一、玉米市场结构

玉米指数合约在 9月初，阶段性反弹至 2300 元/吨以上后，开启了一波流利的下行，截

至 10 月 8 日，玉米跌至 2200 元/吨以下，已进入种植成本线区间内，下方空间逐渐收窄。价

格下行的核心驱动来自新粮上市的季节性供应冲击。 全国秋粮收获在 9月下旬已近两成，新

季玉米由南向北陆续进入收割上市阶段。农户存在集中售粮预期，潮粮不易存储，基层售粮

意愿较强；而深加工及饲料企业维持低库存策略，以刚需采购为主，市场缺乏承接集中上量

的蓄水池功能，供需阶段性错配推动价格重心持续下移。

期现结构：整体结构呈现 Contango 结构，01 贴水 01，05 贴水 09 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） 新季玉米产量预计小幅增长，供给基础充裕

据农业农村部市场预警专家委员会 9月预估，2026/27 年度中国玉米播种面积 45133 千

公顷，较上年度增加 172 千公顷；单产预计每公顷 6780 公斤，同比增 1.2%；总产量 30600

万吨，较上年度增 1.6%。8 月主产区光热适宜、墒情较好，玉米长势正常略偏好，东北地区

初霜偏晚利于灌浆成熟，丰产预期较为扎实。

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 9月中国玉米供需平衡表

https://www.ahnw.cn/schq/content/64f64540-3073-4a87-a4d4-283f4b722f8a
https://www.cngrain.com/breed/corn/1473499931869884418/2099321291738714113
http://zdscxx.moa.gov.cn:8080/nyb/pc/messageView.jsp?id=84191#1
http://zdscxx.moa.gov.cn:8080/nyb/pc/messageView.jsp?id=84191#1
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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，2025/26 年度中国玉米进口量估

计值被调减至 500 万吨，2026/27 年度预测为 600 万吨，继续保持在配额之内。据海关数据

显示，8月单月进口量环比小幅回落，8月玉米进口量为 32.02 万吨，环比减少 3.01 万吨

（降幅 8.59%），同比增加 28.4 万吨（增幅 785.47%）。同比增幅看似惊人（784%），主要

是因为去年同期基数极低（仅约 3.6 万吨）。1-8 月累计进口玉米 167.67 万吨，同比增加

79.95 万吨，增幅 91.14%，整体仍处于历史偏低水平，阿根廷和巴西合计贡献了超过七成的

进口量。当前进口玉米仅作为国内供需的补充调剂，对国产玉米定价影响有限。

图 7：进口玉米月度值 图 8：进口玉米累计值

https://www.feedtrade.com.cn/yumi/yuebao/2219856.html
https://www.163.com/dy/article/KRRJNBMM05568W0A.html?spss=dy_author&referFrom=
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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。进口高粱、大麦同比大幅

增长，港口替代货源充足。2026 年 1-8 月累计进口高粱 549 万吨，同比增 84.5%；进口大麦

1035 万吨，同比增 57.1%。进口大麦均价约 1841 元/吨、高粱约 1905 元/吨，相较国内玉米

具有明显比价优势，饲料企业可灵活替代，削弱了对内贸玉米的刚需采购。

小麦饲用替代延续，但边际驱动减弱。新麦上市后低质小麦大量流入饲用渠道，华北饲

料企业小麦添加比例一度达 20%—30%。9 月后随玉米价格重心下移，小麦与玉米价差收窄，

替代性价比边际下降，但华北优质玉米毒素不稳定、东北外运成本偏高，小麦替代不会完全

退出，仍对玉米饲用需求形成分流。

综合来看，进口谷物与小麦形成双重挤压，叠加国产玉米丰产预期，进一步强化了需求

端“不缺粮”的市场预期，是当前玉米价格弱势运行的重要助推因素。

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

https://m.feedtrade.com.cn/nav/37/1452/2223358#/
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数据来源：我的钢铁网，文华财经，安粮期货研究所

2.需求面：饲用消费结构性走弱，深加工支撑有限

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）饲用消费面临替代品分流，玉米饲用消费增量减缓

生猪产能持续调减，饲用玉米消费预计稳中有降。全国能繁母猪存栏已连续 9个月下

降，头部猪企去化力度显著。但养殖效率提升部分对冲了母猪去化的收缩效应，饲料总需求

不会断崖式下跌，增速放缓趋势明确，对玉米饲用消费的增量拉动趋于减弱。

替代品分流是更关键的结构性变化，小麦替代尤为突出。华北新季玉米收割期遭遇阴

雨，优质玉米供应偏紧、毒素不稳定，饲料企业主动调整配方，小麦替代比例普遍提高至

25%—30%，部分猪料配方中占比达 40%。当前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，南方饲料厂小麦使用比例约 30%，采购价比玉米低 30—50 元/

吨，替代意愿较强。

进口高粱、大麦放量进一步挤压玉米饲用空间。1—8月累计进口高粱 549 万吨、大麦

1035 万吨，同比分别增长 84.5%和 57.1%，港口价格相较玉米具有替代性价比。饲料企业可

在小麦、玉米、进口谷物间灵活切换，当前替代品价值排序为小麦>进口谷物>定向稻谷，单

一依赖玉米的刚性需求持续弱化，行业预计禽料、猪料中高粱添加比例从 3%—5%提升至 6%—

8%。

综合来看，农业农村部 9月供需报告预计 2026/27 年度饲用消费量为 20960 万吨，较上

年度调减 130 万吨。替代品多重分流叠加生猪产能去化，共同构成饲用玉米消费的结构性压

制，这一趋势在 2026/27 年度难以根本逆转。

（2）深加工需求以刚需为主，增量空间有限

深加工利润不佳是制约开工率进一步提升的核心因素。8月下旬山东淀粉加工利润深度

亏损约 140 元/吨，行业开机率约 63.5%。新粮上市带来成本下移后，利润虽有修复，但截至

http://www.shmet.com/news/newsDetail-2-919874.html
http://hbgrain.org.cn/xxfw/lyxx/202607/t20260731_83571.shtml
https://www.feedtrade.com.cn/yumi/yuebao/2219856.html
https://price.mofcom.gov.cn/article/yjzx/hyzx/nyls/202604/64507.html
https://ncp.mysteel.com/a/26082515/FF69CCF16524DDD5.html
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9 月底淀粉库存未见明显下降，累库压力处于五年来最严重水平，反映下游需求并未实质性

改善，淀粉企业更多是在压低原料成本的同时强行对产品挺价以减轻亏损。部分企业年度采

购计划已完成 60%-70%，后续增量需求有限。

工业消费预计整体稳中略增，但难以对冲饲用消费的下滑。农业农村部 9月供需报告维

持 2026/27 年度工业消费量 8120 万吨，与上月预测持平，较上年度 8100 万吨仅微增 20 万

吨。深加工利润偏低、开机率低于预期是工业消费难以显著放量的根本原因。综合来看，深

加工需求对玉米价格的支撑更多体现在“维持刚需采购”层面，缺乏主动建库或大幅提开工

的驱动，无法扭转饲用消费结构性下滑带来的需求端整体弱势。

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

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

https://guba.eastmoney.com/news,fdcecm,1779606246.html
https://finance.sina.cn/2026-04-13/detail-inhuitra2419644.d.html?vt=4
https://www.cngrain.com/breed/corn/1473499931869884418/2099321291738714113
https://211.88.33.236/cif/html/mobile/main.html/newsDetail.html?from=baogao&contentId=4787992
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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

9月国内玉米市场完成从“陈粮主导”向“新粮主导”的切换，陈粮库存见底、贸易商

出货意愿增强，新季玉米由南向北陆续收割上市，市场定价重心逐步转向新粮。全月玉米市

场延续偏弱震荡格局：阶段性供需宽松压制价格上方空间，而种植成本支撑与渠道惜售情绪

限制了下行深度，价格在多空拉锯中重心缓慢下移。预计 10 月上中旬玉米价格仍将承压运

行，大概率呈现“先抑后稳、寻找底部”的运行格局，但需注意，当前期货价格已跌至新季

玉米种植成本区间，成本支撑逻辑逐步显现，价格下方空间预计有限，关注指数合约下方

2150 元/吨支撑位，短期建议以谨慎观望为主，密切关注政策信号与基层售粮情绪变化。
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