
2024年第5周，连盘玉米期价连续第二周反弹，终于重回2400元/吨大关，华北、东北玉米现货市场
也因北方出现范围降雪影响交通、年关将近农户卖粮意愿下降相继反弹，周内反弹幅度在20-50元/吨
之间。国际市场方面，CBOT玉米期价在连续刷新三年来低位以后小幅反弹。虽然，我们上周提示下游
用粮企业应避免春节前后库存过低带来的不利影响，但并不意味着玉米反转已经到来。

2024年第5周：北方大范围降雪以及年前农户卖粮热情下降，国内玉米期现货市场迎来一波反弹。
具体来看，北港新玉米主流收购价格维持在2310-2315元/吨，周比上涨50元/吨；广东港口散船玉米报
价2460-2480元/吨，周比反弹40元/吨，集装箱优质玉米报价2510-2530元/吨，2月底以前预售价格
2460元/吨；黑龙江主流收购价格2080元/吨-2200元/吨（折干），周比反弹20-40元/吨，吉林潮粮收购价
格2140-2200元/吨（折干），周比持平，东北饲料玉米收购价格2250-2400元/吨之间，周比持平；华北地
区玉米价格反弹，主流报价集中在2300-2450元/吨，周内反弹50元/吨。国际市场方面，CBOT玉米期价
低位震荡，截至1月25日当周中国新增采购1.6万吨美玉米和7万吨美高粱。未来一周即将迎来中国农历
新年，预计购销逐步转淡，年前反弹能否在年后持续依旧有待观察。
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一、主要观点及趋势展望

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
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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
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2.7 中国深加工企业开工率
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截至2024年2月2日当周，芝加哥期货交易所（CBOT）玉米期货窄幅涨跌互现，近期合约继续在三
年低点附近盘整，新季合约略有上涨。玉米供应充足令价格承压，市场关注阿根廷干燥炎热天气可能对
作物造成的影响。美国农户在当前市场价格惜售，而美国国内玉米消费需求强劲，限制玉米价格下跌空
间。
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三、期货市场回顾

四、替代品价差跟踪

3.1 CBOT玉米主连

3.2 DCE玉米主连
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上周，随着国内玉米现货价格跌势放缓，国内、外玉米替代品价格涨跌互现，其中，进口大麦价格
跌势明显，性价比优势提高。外盘方面，CBOT玉米期价低位震荡，国内粮商针对今年3-4月进口玉米（需
配额）报价维持在2100元/吨，与南方玉米价差接近400元/吨。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）。
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根据CFTC周度统计数据显示，截至1月30日，美玉米基金净空持仓减少至24.1万手，周度净空单减
少2.4万手；去年同期基金持净多单21.9万手。数十年来同期净空持仓最多为2019年4月23日的32.3万
手。

五、本周市场要闻
5.1 CFTC持仓报告：截至1月30日，美玉米基金净空持仓减少至24.1万手，周度净空单减少
2.4万手
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周五（2024年1月26日）晚间，阿根廷经济部长宣布取消综合法案中有关提高农产品出口税的章
节，这意味着豆粕和豆油出口税维持在31%不变，低于大豆的33%出口税。此前，12月27日米莱总统向
阿根廷国会提交了一项综合改革法案，其中包括对大多数产品征收15%的出口税，并将豆粕和豆油出
口税从31%提高到33%。这些法案原定于1月25日在下议院表决。三名有条件发言的国会议员表示，议
员们不愿支持对大豆制成品、小麦和玉米等主要出口产品提高税收，因此推迟了国会投票的日期。阿根
廷《国民报》报道，由于在提高税收等关键提案上缺乏共识，国会将至少推迟到下周对哈维尔·米莱总统
的紧缩措施进行投票。

5.2 阿根廷政府放弃提高农产品出口关税

咨询公司斯通艾克斯（StoneX）周四表示，2023/24年度巴⻄玉米总产量预计为1.245亿吨，与上月
预测基本持平。该公司将巴⻄首季玉米产量调高到2590万吨，比1月初预测值高出0.4%。目前刚刚开始
播种的二季玉米产量调低到了9640万吨，较上月调低0.1%，因为天气不确定性可能会损害玉米作物。

5.3 StoneX调低了巴⻄二季玉米产量预测值

巴⻄咨询机构拜欧德农业公司（BiondAgro）发布报告，连续第四次下调2023/24年度巴⻄大豆产
量预期。该公司称，巴⻄大豆产量估计为1.526亿吨，低于上次预测的1.532亿吨，这也低于上年产量水
平。产量调低的主要原因在于天气不利，导致早期播种的大豆，以及9月至10月期间播种的大豆作物严
重受损。就玉米而言，拜欧德公司预测2023/24年度巴⻄玉米产量为1.18亿吨，比2022/23年度的1.32
亿吨减少近11%。该咨询公司表示，头号大豆生产州马托格罗索州的大豆单产损失将超过20%。尽管几
家咨询公司强调巴⻄大豆产量下降，但是大豆价格仍然面临压力。拜欧德的分析师菲利普·乔尔迪表
示，这和南美总体供应小幅提高以及阿根廷产量复苏有关。去年南美大豆产量为1.928亿吨，而今年即
使巴⻄产量下降，南美产量仍将达到2.16亿吨，因此给大豆价格带来压力。需要注意的是，巴⻄主要出
口大豆，阿根廷主要出口豆粕，因为阿根廷丰收对于豆油和豆粕的供应更为有利。鉴于巴⻄大豆作物面
临的天气挑战，该公司预测大豆价格将会上涨。但是阿根廷和巴拉圭等其他国家的产量改善，正在抵消
巴⻄大豆产量损失。

5.4 咨询机构预计巴⻄大豆和玉米产量将会低于上年
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阿根廷油籽压榨和出口商会（CIARA-CEC）周四发布数据显示，1月份根阿根廷农产品出口金额达
到12.5亿美元，环比增长22%，同比增长64%，这主要受益于阿根廷比索汇率大幅贬值。在12月10日米
莱总统上台后，他的政府立即宣布将比索汇率贬值超过50%，使得官方汇率和广泛使用的平行汇率之
间的差距缩小，这有助于刺激1月份出口销售激增，比12月份的出口金额增长了四分之一左右。比索贬
值意味着阿根廷大豆、玉米和小麦在出口市场更具吸引力，因为可以从美元计价的海外销售中获得更
多比索。CIARA-CEC表示，1月份出口创汇增多，是新农业美元汇率以及宏观经济走势影响谷物销售决
定的结果。大部分外汇收入是在实际出口之前就已经实现，如果是谷物出口，预计需要30天左右，如果
是豆油和豆粕出口，需要长达90天。阿根廷的主要出口产品是豆粕，占到出口总金额的14.2%。目前阿
根廷大豆压榨行业的产能闲置率接近50%。作为参考，2023年阿根廷谷物、油籽以及衍生品的出口收
入为197.42亿美元，比上年减少207亿美元或51%，因为恶劣天气导致作物减产。

5.5 比索贬值后，1月份阿根廷农产品出口创汇同比增长64%

一位美国分析师表示，除非需求大幅增加，否则玉米价格可能会进一步下跌。美国全面农业营销
公司（Total Farm Marketing）的分析师约翰·海德伯格表示，由于目前价格较低，美国有机会销售一些
玉米。在南美供应开始供应之前，1月、2月和3月是非常关键的窗口。他补充说，美国正处于玉米的主要
需求窗口，大豆窗口现在已经有点关闭，因为巴⻄大豆正在收获上市。海德伯格说，市场曾预计中国买
家可能入市采购，但是这不会在短期内会发生。目前价格有一些趋于走低的趋势，有点处于守势，直到
我们从5月份美国农业部供需报告里了解到2024/25年度的更多供需数据。他补充说，如果美国农业部
5月份的报告显示玉米需求有所改善，市场可能会因为玉米上涨而出现转机。

5.6 美国分析师：除非需求增长，玉米价格可能再度下跌

咨询机构Datagro发布预测称，巴⻄2023/24年度玉米产量预计为1.16308亿吨，比2022/23年度
的1.36459亿吨减少14.8%，因为种植面积下滑。2023/24年度巴⻄玉米播种总面积预计为2105.4万公
顷，比2022/23年度的2312.6万公顷减少9%。其中首季玉米播种面积预计为401.7万公顷，比上年减少
10.9%；首季玉米产量预计为2471万吨，低于上年的2786.4万吨。2023/24年度二季玉米播种面积为
1703.7万公顷，比2023年减少8.5%；二季玉米产量预计为9157.7万吨，略高于早先预测的9147.8万吨，
但仍低于上年的1.085亿吨。该公司谷物协调员弗拉维奥·罗伯特·弗兰卡表示，大豆收获问题正在加
剧，这对农户的种植决定的影响要比玉米市场自身更重要。他在一份报告中强调，现在的情况（指玉米
种植面积预计降低）与其说与玉米市场有关，不如说是因为大豆种植问题使然。

5.6 Datagro：2023/24年度巴⻄玉米产量将同比减少近15%
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