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综述：成本与政策双底确认，短期弱反弹延续

核心观点：

从成本角度看，短期玉米底部存在“种植成本+政策底”的双重支撑，价格低位引发的惜

售情绪也形成一定支撑，因此下方空间受限，价格表现相对抗跌。但进入 12 月，新粮将持续

上市，市场定价逻辑将逐步从“惜售主导的供应收缩”转向“卖压兑现与政策收购的博弈”。

供应压力短期难以快速消解，宽松格局短期不易改变，因此“短期抗跌、中期偏弱”的格局较

为清晰。后续若供应压力充分释放、悲观情绪完成发酵，市场才有机会迎来格局重塑；若价格

未经过充分回调，震荡时间可能被拉长。综合判断，玉米短期价格预计以偏弱震荡为主，下方

受成本与政策支撑，需等待东北粮源压力释放，同时关注政策收购和售粮节奏对市场情绪的边

际影响。
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一、玉米市场结构

国庆节后开盘，10 月行情正式开启。节后首日，玉米指数价格跳空低开，跌至 2200 元/

吨以下，并自此展开一波反弹。截至 11 月 2 日，较低点已上涨 2.23%，价格回升至 2250 元/

吨附近。当前这轮反弹与 2025 年同期“形似而神异”：形似之处在于，二者同样由基层惜售

与政策收购共振推动期现反弹；神异之处在于，行情的底层结构已发生根本性切换。今年的

反弹更多是惜售情绪与政策信号对下行空间形成封堵，而非需求增量对价格形成主动拉动。

反弹的“底”比去年更扎实，有成本线与政策底双重锚定；但反弹的“顶”也比去年更沉

重，面临库存高压、外盘弱势与终端库存充裕的多重压制。

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：增产兑现，售粮压力后移而非消失

（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 10 月预估，将 2026/27 年度玉米产量维持在 3.06 亿

吨，单产 6780 公斤/公顷，较 2025/26 年度的 30124 万吨增加约 476 万吨，增幅 1.6%。市场

对新季产量的判断经历了从“减产呼声较高”到“增产声音逐步增多”的修正，当前预期区

间为减产 1000 万吨至增产 500 万吨，减产叙事已大幅退潮。在期初库存处于高位的背景下，

年度总供给宽松的基准情景基本确立。

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
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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 10 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）售粮进度是当下最关键的时间变量

东北玉米尚未迎来售粮高峰，因价格在成本线附近或已跌破成本线，种植户惜售情绪浓

厚，售粮进度较去年慢 1—2周，卖压整体向后推移。华北玉米品质今年明显优于东北，到站

价较东北粮便宜约 100 元/吨，阶段性分流了东北的外运需求，但华北可外调体量有限，这一

分流效应更多是阶段性的。从季节性规律看，辽吉地区农户传统售粮窗口在 12 月至次年 1

月，黑龙江地趴粮在农场粮售罄后存在空档期，11 月本身处于“旧粮未竭、新粮未涌”的窗

口，惜售对价格的托底效应在此时段最为有效。

图 7：往年华北黄淮产区玉米售粮进度 图 8：往年东北三省一区玉米售粮进度
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数据来源：中国粮油信息网，安粮期货研究所

（3）中储粮东北直属库轮换收购价形成政策底

国庆节后中储粮在东北陆续开秤：肇东直属库 2100 元/吨（三等 14 水），双鸭山宝清分

公司 2010 元/吨（10 月 12 日开收），虎林直属库 2060 元/吨，鸡西直属库 2030 元/吨，截

至 10 月 23 日当周黑龙江开秤直属库已有 4家，挂牌价均在 2000 元/吨以上。这一价格带较

当地深加工潮粮收购价高 20—110 元/吨，托住了基层售粮的底线；同时又低于贸易商与港口

报价，避免了政策收购本身主动推高价格。其性质是年度轮换补库、“收新放陈” ，而非临

储托市，库点有限、标准严格、收满即止，核心功能是为市场提供一个可信的底部锚点。在

东北价格已跌至成本线以下的背景下，2000 元/吨以上的直属库挂牌价与种植成本线共同构

成了短期价格下行的硬约束，封堵深跌空间，但不替代供需关系决定方向。

（4）进口维持低位、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，9月单月进口量环比小幅回落，8月玉米进口量为 43 万吨，环比减少 11 万吨，同比增

加 37 万吨。同比增幅看似惊人（616.67%），主要是因为去年同期基数极低（仅约 3.6 万

吨）。1-9 月累计进口玉米 211 万吨，同比增加 118 万吨，增幅 126.88%，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

数据来源：中华粮网，同花顺，安粮期货研究所

（5）替代品冲击，多重压力叠加

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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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 9 月中国进口粮食 1548 万吨，1—9月累计进口 11713.8

万吨，同比增加 9.7%。 谷物整体进口量大幅增长，1—9月谷物进口 2787.2 万吨，同比增长

50.5%，净进口 2631.0 万吨，同比增长 51.7%。其中，2026 年 9 月高粱进口 94.21 万吨，环

比增 52.72%，同比增 39.66%；进口大麦 9月进口 108.97 万吨，环比减 10.14%，同比减

11.36%。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。

替代端的核心开关是小麦-玉米价差：当前河南小麦 2465 元/吨、玉米 2140 元/吨，价差

约 325 元/吨，远超 100—150 元/吨的饲用替代阈值，小麦分流效应处于低位；但旧作小麦库

存偏高，明年 3—4月集中出库若使价差重新收窄，替代压力将再度显现。高粱、大麦则是更

持续的替代来源，四季度到港充裕、广东港口谷物库存处历史同期高位，进口成本持续低于

国产玉米，南方饲料企业将其作为常规降本选项。替代供给充足，构成玉米价格上行弹性的

结构性天花板——玉米反弹至一定高度后，配方调整成本极低，下游追涨建库意愿受到抑

制，上涨更易停留在情绪和阶段性补库层面。

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

数据来源：我的钢铁网，文华财经，安粮期货研究所

https://m.feedtrade.com.cn/nav/37/1452/2223358#/
http://www.shmet.com/news/newsDetail-2-919874.html
http://hbgrain.org.cn/xxfw/lyxx/202607/t20260731_83571.shtml
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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）饲用消费面临结构性压制，玉米饲用消费增量减缓

能繁母猪在去化，但饲料产量并未同步回落。2026 年上半年全国能繁母猪存栏 3780 万

头，同比减少 263 万头，降幅 6.5%。然而同期猪饲料产量同比反而增长 7.9%，母猪饲料产量

也增长了 4.2%。这一“背离”的成因在于生产效率的持续抬升：行业 PSY 已从 2017 年的约

17 头升至目前的 24 头左右，同等母猪基数所能支撑的育肥出栏量显著增加；同时上半年生

猪出栏量同比增加 627 万头，增幅 1.7%，育肥料需求对母猪料的减量形成了对冲。饲用消费

的“结构性走弱”首先体现在这里：母猪料趋势性收缩，育肥料阶段性有韧性，但后者并非

增量来源，而是效率提升和出栏节奏错位带来的缓冲。

更关键的削弱来自饲料配方中玉米占比的下降。2025 年配合饲料产量同比增长近 8%，玉

米用量增幅却超过 15%，二者差值反映的是玉米在配方中的阶段性回补。进入 2026 年，这一

回补逻辑反转：原料玉米成本居高不下，政策粮持续投放，替代品供应增加，卓创资讯预计

2026 年配合饲料产量中玉米占比将下降，饲料玉米用量随之收缩。华北饲料企业已将小麦替

代比例提高至 25%—30%，部分猪料配方中小麦占比达到 40%；进口大麦、高粱等低价谷物也

在持续补充，2025/2026 年度替代谷物进口总量达 2991 万吨，较上年同期的 2105 万吨明显

放量。即便小麦对玉米的替代性价比在部分时段收敛，进口谷物的分流和配方中玉米占比的

趋势性下移，已经构成饲用玉米需求的系统性减量。

饲料企业的库存行为也在压制采购端的边际拉动。饲料企业玉米库存可用天数约 25.6

天，处于相对充足水平，采购以按需随采为主，主动补库意愿偏弱。在养殖端仍处亏损的背

景下——10 月中下旬自繁自养亏损约 260 元/头，外购育肥亏损约 120 元/头——饲料企业缺

乏放大原料库存的利润激励，饲用消费对玉米价格的边际支撑因此被进一步削薄。

（2）消耗量创新高，但利润不支撑持续性

从表面数据看，深加工是 2026 年玉米需求端少有的“亮点”：1—9月深加工玉米消耗

量约 5749 万吨，创 2021 年以来同期最高，同比增加 180 万吨，增幅 3.23%。但拆开结构，

这一增量几乎完全由产能扩张驱动，而非利润改善带来的内生性增长。

分品类看，1—9月淀粉糖玉米用量同比增长 13%，酒精增 4%，淀粉增 4%，而氨基酸玉米

用量同比减少 14%。淀粉糖和淀粉的增量对应的是前期玉米淀粉及淀粉糖产能的集中投放，

酒精则受燃料乙醇刚需的弱支撑；氨基酸的减量则暴露了出口端的压力——欧盟等主要目的

地持续实施反倾销关税和贸易限制，苏氨酸等品种出口渠道收窄，对玉米的工业需求形成直

http://www.eeo.com.cn/2026/0819/1003368.shtml#1
https://price.mofcom.gov.cn/article/yjzx/hyzx/nyls/202601/64181.html
https://d.drcnet.com.cn/?docid=8375405&leafid=20433#1
https://www.sci99.com/mobile/info/3_1000005_43835.html
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接拖累。深加工内部呈现的是“产能扩张品类在耗玉米，出口导向品类在缩玉米”，总量增

长的背后结构并不均衡。

利润端对持续性的约束更为明确。玉米淀粉行业开机率约 58.91%，处于历史同期偏高水

平，但加工利润普遍微薄；乙醇的盈利状况更为严峻，吉林地区 7月玉米乙醇平均亏损 371

元/吨，黑龙江平均亏损 137.8 元/吨，上半年玉米乙醇整体利润均值约-332.56 元/吨。淀粉

行业全年大部分时间处于盈亏平衡线附近甚至亏损状态，企业的经营策略已从“保产量”转

向“保现金流”，根据利润与库存灵活调整开机。这意味着深加工当前的玉米消耗量，是在

低利润甚至亏损状态下由产能惯性维持的，而非企业主动扩张的结果；一旦产能投放节奏放

缓或企业因持续亏损主动收缩开工，深加工对玉米的需求支撑将迅速回落。

深加工企业自身的库存策略也不支持对玉米的积极采购。截至 10 月下旬，全国 149 家深

加工企业玉米库存 268.1 万吨，处于近 5年同期中等水平，企业趁原料成本下移维持生产，

但缺乏主动大幅建库的意愿。深加工对玉米的拉动，更接近“低利润下的被动消耗”，而非

“看好后市下的主动补库”。

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://www.sci99.com/mobile/info/3_1000005_43835.html
https://stock.finance.sina.com.cn/stock/view/paper.php?symbol=sh000001&reportid=846272609487&autocallup=no&isfromsina=no
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三、行情展望

从成本角度看，短期玉米底部存在“种植成本+政策底”的双重支撑，价格低位引发的惜

售情绪也形成一定支撑，因此下方空间受限，价格表现相对抗跌。但进入 12 月，新粮将持续

上市，市场定价逻辑将逐步从“惜售主导的供应收缩”转向“卖压兑现与政策收购的博

弈”。供应压力短期难以快速消解，宽松格局短期不易改变，因此“短期抗跌、中期偏弱”

的格局较为清晰。后续若供应压力充分释放、悲观情绪完成发酵，市场才有机会迎来格局重

塑；若价格未经过充分回调，震荡时间可能被拉长。综合判断，玉米短期价格预计以偏弱震

荡为主，下方受成本与政策支撑，需等待东北粮源压力释放，同时关注政策收购和售粮节奏

对市场情绪的边际影响。
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