
2024年第1周，国内玉米价格弱势震荡开局。北方中储粮增储计划启动以及东北部分农户惜售一
定程度上支撑玉米价格，南方部分销区粮价略有反弹，但预计2024年一季度粮价维持弱势震荡格局不
改。此外，以连盘玉米主力合约期价来看，目前粮价已回到2020年9月上一轮牛市行情的“中期”水平，
距离2022年5月峰值3046元/吨回落超过600元/吨，跌幅近20%，距离2023年8月下旬JCI重大行情发
布累计下跌近400元/吨，累计跌幅近15%。考虑到“小寒”过后春节将近以及近期北方产区粮价在政策
收储和农户惜售双重影响下价格相对坚挺，建议下游用粮企业宜择优采购，以保证春节前后用粮安全
为宜。

2024年第1周：连盘玉米期价主力合约再度跌破2400元/吨大关，国内玉米现货价格大多小幅反
弹。具体来看，北港新玉米主流收购价格维持在2390-2420元/吨，周比持平；广东港口散船玉米报价
2540-2580元/吨，周比上涨10-30元/吨，集装箱优质玉米报价2650-2670元/吨，周比上涨30元/吨；黑
龙江主流收购价格2150元/吨-2250元/吨（折干），周比反弹30-50元/吨，吉林潮粮收购价格2290-2350
元/吨（折干），周比反弹20-30元/吨，东北饲料玉米收购价格2350-2500元/吨之间，周比下跌50元/吨

（略有滞后）；华北地区玉米价格走低，主流报价集中在2450-2600元/吨，周内震荡持平。国际市场方
面，CBOT玉米期价先涨后跌，人民币兑美元升值有利中国进口，实质性买盘仍需跟踪。预计下周北方
玉米价格存在支撑，但南方供应宽松令市场持续承压，建议下游企业年前进行策略性择优备货。
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二、国内现货市场回顾

2.1 现货价格
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2.2 中国南北港口玉米贸易理论利润

2.3 中国南方港口玉米进口利润
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2.4 中国南北港口玉米库存量

北方港口

南方港口

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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2.5 中国深加工企业玉米库存量

2.6 中国深加工企业加工利润

东北

华北

玉米淀粉

数据来源：JCI数据中心www.datajci.com
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2.7 中国深加工企业开工率
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截至2024年1月5日当周，芝加哥期货交易所（CBOT）玉米期货连续第三周下跌，基准期约收低2%
以上，创出期约新低，也是三年新低，因为美国玉米销售令人失望，南美降雨改善，美元指数反弹。
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3.1 CBOT玉米2403

3.2 DCE玉米2405
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四、替代品价差跟踪
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根据CFTC周度统计数据显示，截至1月2日，美玉米基金净空持仓扩大至19.7万手，周度净空单增
加19700手；去年同期基金持净多单19.6万手。数十年来同期净空持仓最多为2017年11月14日的25万
手。

上周，国内玉米价格涨跌互现，进口谷物价格表现温和，但与2023年12月相比，进口谷物售价进一
步下降。同时，由于2023年进口谷物替代国产玉米现象较为普遍，规模可观，下游采购谨慎，进口大麦、
玉米等产品同样出现“基差报价”，参见下图。外盘方面， CBOT玉米期价偏弱运行，巴西北部干旱导致
运输不畅、价格竞争力下降，美国和巴西两国玉米进口理论成本维持在2150-2200元/吨之间，业内传
闻年前中国大量采购美玉米可能性降低，但中国仍在购买美国小麦。以下是广东港口麦类产品和其他
进口谷物与玉米比价变化，仅供参考比较（单位：元/吨）。

五、本周市场要闻
5.1 CFTC持仓报告：截至1月2日，美玉米基金净空持仓扩大至19.7万手少3098手
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从2024年1月1日起，金砖国家（巴西、俄罗斯、印度、中国、南非）将有五个个新成员国加入，分别是
埃及、埃塞俄比亚、伊朗、沙特和阿联酋。金砖国家包括世界上最大的谷物进口国（埃及1,980万吨，中国
5,400万吨）。2023年金砖五国的谷物产量合计11.7亿吨（占世界产量的42%）。在1月1日金砖国家扩容
后，该集团的粮食产量将达到每年12.3亿吨，占到世界产量的44%，消费量为12.2亿吨，基本接近产量，
占比也是44%。

目前世界谷物市场基础设施是自二战以来发展起来的，以美国的小麦和玉米供应为主。如今金砖
国家使用的市场基准是基于芝加哥商品交易所的谷物期货报价，结算货币主要是美元。泽尔宁认为，这
使得金砖国家无法充分参与世界农产品定价，并受到美国汇率的操纵。俄罗斯谷物出口商联盟主席爱
德华·泽尔宁表示，通过建立统一的金砖国家贸易和清算基础设施，金砖国家的公司之间可以在该基础
设施内进行粮食交易，以扭转依赖西方的局面。第一阶段可以用任何成员国的货币进行交易，未来可能
会创建一种特殊的清算货币。

5.2 俄罗斯谷物出口商联盟希望金砖国家建立自己的粮食交易所

巴西伊塔乌银行的一份研报称，由于巴西玉米产量面临问题，国内玉米价格应当上涨，和国际市
场走势背离。在2023年11月份，巴西BC交易所的玉米期货上涨，其中2024年1月合约涨幅为3%，2024
年7月玉米期货上涨6.7%。在2023年12月份，圣保罗坎皮纳斯的玉米价格达到每袋66.39雷亚尔，涨幅
达到9.7%。作为对比，11月份芝加哥期货交易所的玉米期货下跌2.1%，12月份下跌2.4%，主要反映全
球玉米供需形势宽松。美国农业部其12月份供需报告中估计，2023/24年度全球玉米期末库存用量比
应保持在26%。

5.3 巴西伊塔乌银行：2024年巴西玉米价格将和国际市场出现背离

这份报告将提供2023年作物的最终产量数据。分析师表示，这份报告将为整个冬季的价格走势定
下基调。如果出口需求不增加，美国将很难大幅削减庞大的结转库存。

5.4 关注1月12日美国玉米供需报告发布
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美国农业部出口销售周报显示，截至12月28日当周，美国玉米净销量为37万吨，创下年度新低。
2023/24年度头四个月，美国玉米销售总量为2979万吨，同比增长37.0%；美国农业部出口目标为5334
万吨，比2022年同期增加26.4%；其中对华销售玉米176万吨，比2022年同期降低52.8%，不及2021年
同期销售量1229万吨的零头。

在中国买家大部分时间里缺席的情况下，美国玉米出口强劲增长，主要受益于墨西哥等传统买家
的支持。随着近期芝加哥玉米价格遭受抛盘打压，远至2024年4月份船期的美国玉米报价已经低于南
美报价。

5.5 本年度前四个月，美国玉米出口销售同比提高37%

2023年11月份美国玉米用于乙醇生产的用量为4.55亿蒲，高于业内预期均值4.51亿蒲，但是位于
业内预期范围之内。

2023/24年度头3个月（9月至11月），美国玉米用于乙醇生产的用量为13.45亿蒲，同比提高4.5%，
而当前美国农业部预测的年度目标同比提高3%。

5.6 美国玉米在乙醇行业的需求高于美国农业部预测的步伐

巴西全国谷物出口商协会（ANEC）周五表示，2023年巴西玉米出口量达到创纪录的5567万吨，同
比增长24.8%；中国份额高达31%，成为巴西玉米头号买家。

中国海关数据显示，2023年头11个月中国进口玉米2218万吨，同比增长12.3%，其中从巴西进口
880万吨（相比之下，2022年全年巴西对中国出口玉米110万吨，几乎都在12月装运）；同期从美国进口
玉米650万吨，比2022年同期减半不止。作为参考，美国曾经是中国玉米的主要来源地，2021/22年度中
国玉米进口总量为2100万吨，其中美国占到1500万吨。

巴西对华出口激增和几个因素有关，首先是去年巴西玉米产量创纪录，供应充足，价格下跌；美国
去年干旱导致密西西比河水位降低，干旱还导致巴拿马运河货运受阻，提高了美国玉米物流成本，影响
到内陆到美湾的驳船运输；中美贸易战以及俄乌冲突凸显地缘政治风险，促使中国推动玉米供应多元
化。中国在2022年11月初批准130家巴西设施对华输出玉米，为巴西玉米进入中国市场打开大门。自那
之后，巴西对华玉米出口快速增长，并取代美国成为头号供应国。

2024年初巴西玉米出口面临一些不利因素

不过进入2024年后，巴西玉米出口面临一些不利因素。巴西亚马逊地区严重干旱，内河水位降至
历史低点，桑托斯港口等待时间增加，巴西北方弧的港口面临物流困难，货运从北部港口转向桑托斯港
导致运费成本上升，这可能推高巴西玉米的FOB价和CNF价，进而损害巴西的价格竞争力。自10月份以
来，巴西桑托斯港口玉米FOB价格以来持续上涨，已经高于竞争对手。截至1月4日，巴西玉米帕拉纳瓜

5.7 2023年巴西玉米出口创纪录，中国成为巴西玉米头号买家
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港口报价为231美元/吨，上涨0.4%；阿根廷玉米上河报价为212美元/吨，下跌0.9%。美湾近期船期的
玉米FOB报价为每吨206美元，比一周前下跌1.9%。

周五巴西全国谷物出口商协会（ANEC）表示，1月份巴西玉米出口预计为333万吨，只有12月出口
量的一半，也低于去年同期的486万吨。

StoneX公司在1月2日发布报告，将巴西2023/24年度玉米产量预测调低140万吨，从早先预期的
1.26亿吨下调至1.246亿吨，也低于上年的1.392亿吨，因为天气问题导致巴西北部和东北部产量下降。

该公司连续第五个月下调2023/24年度首季玉米产量预期，从2645万吨下调至2581万吨。下调原
因在于马拉尼昂州、皮奥伊州、托坎廷斯州和帕拉州的单产下调。巴西北部和东北部大部分地区的降雨
非常不规律，尽管一些地区的情况有所改善，但很大一部分农作物面临不利的天气条件。此外，
2023/24年度二季玉米产量减少至9660万吨，低于12月报告预测9730万吨，原因是大豆播种和收获推
迟，将影响玉米播种。

今年巴西大豆播种明显推迟，大部分二季玉米在将在理想窗口之外播种的可能性提高，意味着二
季玉米在关键生长阶段更容易受到干旱和霜冻影响。此外，农户很可能选择播种棉花而不是玉米，因为
过去一年里玉米价格大跌30%以上，而棉花下跌不到3%。

巴西玉米产量预期下降，也可能影响到出口前景。美国农业部预测2023/24年度巴西玉米出口为
5500万吨，低于上年的5700万吨。

5.8 巴西二季玉米产量预计下降

继2023年中国大量进口巴西和南非玉米之后，阿根廷也有望开始对中国出口玉米。考虑到今年巴
西二季玉米可能减产，而阿根廷天气有利于玉米产量恢复，也有利于阿根廷出口。继去年因干旱减产
后，今年阿根廷玉米产量有望同比增长60%以上。

阿根廷新政府的贸易和农业政策也可能有利于出口。米莱总统承诺改变出口关税，减少对阿根廷
农产品出口的干预。不过米莱政府近期宣布不加入金砖组织，同时向国会建议将玉米出口税从13%提
高到15%，可能给阿根廷玉米贸易前景带来不确定性。

这里简要回顾一下阿根廷和中国的玉米贸易历史：

2012年2月，阿根廷和中国签署转基因生物协议。

2013年8月首次对华出口66,000吨玉米，作为测试案例。但是自那之后，由于两国未能达成具体的
植物检疫标准，阿根廷没有再向中国出口过玉米。2022年阿根廷出口玉米3450万吨，主要目的地是越
南（530万吨）、韩国（470万吨）、秘鲁（305万吨）、阿尔及利亚（258万吨）和马来西亚（257万吨）。

2023年5月份，阿根廷和中国签署了植物检疫协议，允许阿根廷玉米出口到中国。

5.9 阿根廷玉米产量前景乐观，有望对华出口玉米
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根据美国农业部预测，中国将在2023/24年度进口2300万吨玉米，高于上年的1871万吨；而阿根
廷预计将出口4100万吨玉米，高于上年度2300万吨。
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