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总结 



行 情 回 顾 

Part one 



玉米行情回顾 

数据来源：文华财经 ,齐盛期货整理 



现货地区差异显现 

数据来源： M y s t e e l , 齐盛期货整理 



基差--今年玉米基差机会不多 
 

数据来源： M y s t e e l , 齐盛期货整理 



供 需 分 析 

Part two 



美玉米期初库存上调 

数 据 来 源 ： U S D A , 齐 盛 期 货 整 理 

年份 02/03*08/09*13/14* 14/15* 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26预估

期初库存 ## 20.86 31.29 43.97 44.12 58.25 54.37 56.41 48.76 31.36 34.98 34.55 44.79 38.91

产量 ## 351.27 361.09 345.51 384.78 371.1 364.26 345.96 358.45 382.89 348.75 389.67 377.63 425.52

进口 00 0.9 0.8 1.71 1.45 0.92 0.71 1.06 0.62 0.62 0.64 0.72 0.64 0.64

总供给 373.03 393.18 391.19 430.35 430.27 419.34 403.43 407.83 414.87 384.37 424.94 423.06 465.07

饲用量 ## 128.02 135.23 130.34 138.94 134.73 137.91 149.87 142.18 145.25 137.8 147.47 144.15 154.95

出口 ## 48.78 47.36 48.2 58.27 61.92 52.48 45.13 69.92 62.78 41.91 58.23 71.63 78.11

总需求 ## 292.97 301.79 298.87 313.81 313.98 310.45 309.55 306.49 317.12 306.85 271.5 318.28 332.25

结转库存 31.28 44.03 44.12 58.27 54.37 56.41 48.75 31.42 34.98 35.6 44.79 33.15 54.71
库存使用比 10.68% 14.59% 14.76% 18.57% 17.32% 18.17% 15.75% 10.25% 11.03% 11.60% 16.50% 10.42% 16.47%

美玉米供需平衡表
单位:百万短吨

    本季美豆种植收益相较于玉米偏差，因此本年度美国玉米种植面积提升至9870万英亩，与同比去

年增加780万英亩，增幅8.6%。从USDA供需报告给出的数据来看，玉米单产至186蒲式耳/英亩，

2025/2026年度玉米总供应量预期在167.5亿蒲式耳。 

    美玉米丰产预期下，年度供应压力均较大，但当前较好的美玉米出口情况仍能支撑美玉米价格，

未来需对出口情况持续关注。 



巴西新季玉米关注天气问题 

数 据 来 源 ： U S D A , 齐 盛 期 货 整 理 

Beginning Domestic Domestic Ending

Stocks Feed Total 2/ Stocks

19/20 5.31 102 1.66 58.5 68.5 35.14 5.33

20/21 5.33 87 2.85 59.5 70 21.02 4.15

21/22 4.15 116 2.6 59.5 70.5 48.28 3.97

22/23 3.97 130 1 61.5 74 53 7.97

23/24 10.04 122 1.3 63.5 85 39.5 8.84

24/25 8.48 130 1.5 64.5 91 43 5.98

25/26预估 10.43 131 1.6 66 96.5 43 3.53

19/20 2.37 51 0 9.5 13.5 36.25 3.62

20/21 3.62 52 0.01 9.5 13.5 40.94 1.18

21/22 1.18 49.5 0.01 11.3 15.2 34 1.49

22/23 1.5 37 0.01 8 12 25 1.5

23/24 2.32 50 0.02 10 14.25 35 3.09

24/25 2.48 50 0.01 10.02 14.6 35.5 2.38

25/26预估 4.58 53 0.01 12 16.4 37 4.19

Beginning Production Imports Domestic Domestic Exports Ending

Stocks Feed Total 2/ Stocks

19/20 0.89 35.89 0.03 5.2 6.4 28.93 1.48

20/21 1.48 30.3 0.02 5.9 7.1 23.86 0.83

21/22 0.83 42.13 0.02 8.7 9.9 26.98 6.09

22/23 6.09 27 0 5 6.2 25.5 1.39

23/24 3 32.5 0.01 4 4.95 29.49 1.07

24/25 0.64 26.8 0.02 4.2 5.15 22 0.31
25/26预估 1.04 32 0.01 6 7 24.5 1.55

 Ukraine

Imports ExportsProduction

11月美农报告预估

Brazil

Argentina

    美国农业部11月报告给出的数据来

看，新季巴西玉米种植面积较上一季有

小幅上升，预计2025/26年度巴西玉米

产量为1.31亿吨，与 去年同期数据基

本持平。巴西国家商品供应公司表示，

截至11月22日巴西2025/26年度首季玉

米种植已完成59.3%，新季巴西玉米播

种顺利推进中。 



国际市场环境如何 

数 据 来 源 ： U S D A , 齐 盛 期 货 整 理 

年份 02/03*08/09*13/14* 14/15* 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26预估

期初库存 ## 133.41 174.8 209.73 311.38 351.78 341.29 322.56 307.46 292.84 309.88 305.61 315.71 291.66

产量 ## 990.47 1016 972.21 1122.41 1079.91 1124.49 1119.68 1129.44 1216 1150.68 1230.73 1226.02 1286.21

总供给 1123.9 1190.8 1181.9 1433.79 1431.69 1465.78 1442.24 1436.9 1508.84 1460.56 1536.34 1541.73 1577.87

国内饲用量 ## 571.08 584.7 601.58 655.95 672.31 704.89 715.65 724.18 749.84 732.43 769.7 786.33 812.55

总使用 ## 948.85 981.01 968.01 1083.55 1090.4 1146.6 1135.57 1144.02 1202.55 1164.26 1220.63 1258.61 1284.19

进口 ## 143.74 165.85 169.81 135.59 149.93 162.83 167.59 185.22 184.5 175.05 197.54 183.61 191.12

出口 ## 131.1 142.2 119.74 160.05 148.17 180.4 172.33 182.61 204.73 176.57 792.57 193.64 203.47

结转库存 175.03 209.82 213.93 350.24 341.29 319.18 306.67 292.89 306.28 296.3 315.71 283.11 281.34

库存使用比 18.45% 21.39% 22.10% 32.32% 31.30% 27.84% 27.01% 25.60% 25.47% 25.45% 25.86% 22.49% 21.91%

结转库存（less china # 95.33 108.05 96.28 103.62 119.2 108.74 105.82 87.54 102.04 90.98 104.42 88.93 104.38

全球玉米供需平衡表

单位:百万短吨

    根据USDA的预估，2025/26年全球除中国之外的国家玉米产量将达到9.91亿吨，较24/25年增加

5540.8万吨，其中乌克兰增加500万吨，美国增加4725.7万吨，巴西减少500万吨，阿根廷增加300万

吨，其他国家增加495.1万吨。不过，南美巴西、阿根廷的玉米正处于种植早期阶段，未来仍有变数。 



国际玉米进口优势依旧较大 

数据来源：My s t e e l ,齐盛期货整理 

    据海关数据显示， 2025年12月玉米进口量80万吨。 



国内年度供需 

数据来源：市场调研 

    农业农村部的预估，2025/26年玉米播种面积较上年小幅增加

至4487.3万公顷，主要是地租下降减轻了2024/25年玉米低价的不

利影响；单产 6.685吨/公顷，较上年增加1.4%；产量历史性地达

到3亿吨的水平，较上年增加1.7%。但由于10月华北地区遭受强降

雨影响，导致该区域收获进度偏慢且霉变情况较为严重，对于新

季玉米质量造成明显影响，从卫星遥感数据测算结果来看，山东、

山西、河南、河北、安徽受灾较为严重的五省预计受影响比例达

到10%左右。 

    需求方面，饲料生产受到养殖业去产能的影响预计有一定下

降，但考虑到替代的减少，玉米在饲料中的使用比例将有一定提

升，从而使得玉米的饲料消费维持稳定；深加工产品需求稳中有

增，较上年增加110万吨。 

    综合供应与消费变化，最终结余69.7万吨，较上年的-11.2万

吨转为宽松。 



企业库存低位刚需仍存 

数据来源： M y s t e e l , 齐盛期货整理 

    饲料方面，由于生猪养殖利润重新转入亏损区间，且国家政策着力推动生猪行业有序去产能，加之蛋鸡养殖也经历了极其惨淡的一年，

预计26年饲料消费将有所下降。 

    深加工方面，2024/25年二季度后，经济疲弱及消费不振，无论是酒精加工还是淀粉加工业都经历了较长时间的亏损，开机率也降至偏

低水平，全国淀粉、酒精产量较上一年都大幅减少。对于2025/26年，考虑到木薯淀粉进口冲击预计有所减弱，同时，华北质量较差的玉米

进入酒精加工领域，预计全年深加工的玉米消耗量将有所恢复。 



港口库存恢复缓慢 

数据来源： M y s t e e l , 齐盛期货整理 



售粮进度 

数据来源：My s t e e l ,齐盛期货整理 



。 

数据来源：文华财经 ,齐盛期货整理 

其他替代品对玉米市场影响大小 
相对分析 



国际谷物从增库到降库 

数 据 来 源 ： U S D A , 齐 盛 期 货 整 理 



替代谷物进口量 

数据来源：My s t e e l ,齐盛期货整理 

    2024年4月起，我国进口玉米政策收紧，这一政策直接影响了玉

米及其替代品的整体进口规模。24年下半年以来，进口高粱的完税成

本（约2370元/吨）一度高于国产玉米价格，削弱了其饲用替代优

势。‌由于进口谷物数量减少且性价比不高，南方多家大型饲料养殖企

业主动减少进口谷物在饲料中的添加比例，转而以国产玉米为主。，

这种调整进一步抑制了替代品需求。其次，中美贸易摩擦导致美国高

粱、玉米进口量显著下降，但同期中国扩大了从澳大利亚、阿根廷等

国的采购，以分散风险。‌ 

     2024/25年度（2024年10月至2025年9月），我国玉米及替代品

（玉米、高粱、大麦、木薯干、DDGS）的总进口量为2075万吨，较

2023/24年度的4788万吨大幅下降57%。其中，玉米进口量仅为182.4

万吨，同比降幅达92%，成为近十四年最低水平。‌ 

    目前国内仍有大量进口储备玉米待轮出，短期内进口量可能维
持低位。若中美贸易关系改善或关税政策调整，未来美玉米或高粱
进口可能逐步恢复，但增量受限于国内政策及储备库存消化进度。‌

木薯干等非谷物类替代品进口增长，可能反映饲料行业对多元化原
料的依赖增强，但整体进口规模仍受国内需求和政策调控影响。 



替代品价格大麦优势增加 

数据来源：My s t e e l ,齐盛期货整理 

1月7日起启动投放，每期全国投放20万吨，
首期安排湖北地区，不同粮质底价分别为
2200、2330、2380元/吨。2026年1月7日最
低收购价小麦将竞价销售2017-2020年小麦
20万吨，仅限面粉企业参拍。 



国内玉米收储，抛储 

数据来源：My s t e e l ,齐盛期货整理 

2024-25年中储粮抛储约570万，收储约600万，进口拍卖约470万； 
今年收储力度小于去年。  



未来玉米价格锚 

数据来源：My s t e e l ,齐盛期货整理 

小麦价格==需要观测 
种植成本上移==具体增加多少 
种植面积增减 

中美贸易关系 
进口玉米拍卖===对市场打压力度 
定向稻谷 



总 结 

Part three 



市场矛盾转化 

全球丰产预期，美农报告种植面积单产维持上调预期 

长期：供需看不到较大
矛盾 

1、国内玉米年度供需仍存缺口 

2、需求下降 

3、进口替代稳定 

4、国产替代充裕（进口玉米、稻谷） 

5、政策：中储粮采购力度弱于去年 

新作预期：地租上涨，农资上涨，种植
成本上移。 
资金托举：场外资金板块轮动操作 
市场信心：现货阶段利空不明显，盘面
上涨给与更强信心，期现或螺旋上涨。 

年度玉米上方压力位 

替代：全球谷物丰产；进口替代已降至较低水平； 
进口谷物价格限制。 

未来还未发作但可炒作点: 
1、进口政策。 
2、小麦产量。 
3、政策玉米拍卖。 

当前市场炒作逻辑： 

节后回温低趴粮集中出
售，影响不明显 



总结 

数 据 来 源 ： 文 化 财 经 

当前玉米盘面走势主要由资金逻辑驱动，背后原因可归纳为两点：一是玉米作为相对估值偏低的品种，受到板块

轮动资金的青睐；二是市场对后市预期仍然乐观，资金借势推高盘面。 

春节前，现货市场交投清淡，盘面价格最高触及2335元/吨，而现货价格仍维持在2300元/吨左右。受期货市场走

强的带动，预计节后现货价格或将延续修复性上涨。 

目前现货市场的核心分歧在于：随着节后气温回升，农户售粮进度可能加快，给市场带来阶段性供应压力；与此

同时，港口库存偏低，采购需求依然存在，对价格形成支撑。综合分析，我们认为气温回升带来的供应压力整体可控，

原因在于：一方面，节后各渠道存在补库需求，将对价格形成支撑；另一方面，节前期价大幅上涨提振了市场情绪，

看涨预期或将继续为价格提供正向反馈。因此，预计节后现货价格将维持偏强运行。 

展望后市，玉米价格的锚点主要取决于以下几个关键因素：一是小麦市场的走势，今年小麦产量或存在炒作空间，

需密切关注其价格变化对玉米的比价影响；二是新作种植成本的变化，这将直接影响未来玉米的定价中枢。上述两点

将在很大程度上决定未来玉米价格的上行空间。 

当然，市场中亦存在若干牵制因素。去年玉米种植效益较好，或刺激今年种植面积扩大，这对远期价格构成潜在

压制。但这一因素的影响是相对的，需结合其他市场变量综合评估。此外，进口玉米、定向稻谷等替代品供应压力仍

存，相关拍卖政策可能对市场形成扰动，但从节奏上看，实质性影响或更多体现在5月之后，短期内利空因素尚不突出，

暂作为观测变量处理。 

总体而言，当前玉米市场并不存在绝对的供需缺口，供需错配的逻辑在宏观环境和资金情绪的主导下被阶段性置

后。在资金推动和市场情绪支撑下，预计玉米价格短期内仍将维持偏强运行。 
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大豆预期转变，未来价格易涨
难跌 

期货研究报告 



豆一行情回顾 

数据来源：文华财经 ,齐盛期货整理 



豆一现货 

数据来源：文华财经 ,齐盛期货整理 



25/26年种植面积进一步增加 

数 据 来 源 ：  I F I N D , 齐 盛 期 货 整 理 

    《“十四五”全国种植业发展规划》提出，

2025年，力争大豆播种面积达到1.6亿亩，产量达到

2300万吨左右。 

    2025/26 年度国产大豆呈现 "面积增、单产升、

总产增" 的丰产格局。黑龙江主产区表现尤为突出，

前期上市的高油大豆油脂含量达 22-23%，较去年显

著提升，单产稳定在 400-600 斤/亩，丰产态势下

油脂加工原料供应充足。这与南美大豆进口格局形

成呼应，2025 年 9-12 月中国 3560 万吨进口大豆

中 3450 万吨来自南美，美国大豆进口近乎停滞，

国产高油豆在压榨领域的替代空间得到保障。 



单产维稳 

数 据 来 源 ：  I F I N D , 齐 盛 期 货 整 理 

    据国家统计局数据显示，2013年以

来，中国大豆单位面积产量除了在2016

年和2021年受极端气候和技术改革等综

合因素影响，有过明显的下降外，其他

年份均呈同比增长趋势。2013~2025年

间，中国大豆单位面积产量从1.76吨/

公顷波动增长到2吨/公顷，增幅约

13.66%，年均复合增长率约1.17%。 



种植成本 

    政府通过提高大豆补贴的方式来

改善种植收益预期。近年来，国产大

豆的种植补贴显著高于玉米，这使得

在将补贴纳入收益核算后，种植大豆

的经济吸引力超过了玉米。 

    2025年10月大豆上市以来，市场

价格上涨至4000元/吨以上，农户在

取得各类补贴后，种植大豆将获得显

著正收益。 

 

黑龙江地区大豆种植成本 

 地租预计650–700元/亩， 

 化肥、种子约200元/亩， 

 平均单产300斤/亩 

  生产者补贴黑龙江≥350元/亩，原则不低于玉米补

贴350元，吉林410–550元/亩，辽宁410–460元/亩。 

 专项补贴高油、高蛋白品种额外补贴22–50元/亩

（黑龙江高油大豆补贴最高50元/亩）。 

 综补贴后成本：黑龙江3330–3670元/吨。 



食用消费稳定 

数 据 来 源 ： I F I N D , 齐 盛 期 货 整 理 

     食用需求方面，大豆主要用于传统食品和蛋白加工，年需求量约为1300-1400万吨。食用

需求与人口增速密切相关，而我国人口增速的逐步放缓使得这一部分需求增长空间受到限制。

同时，由于传统豆制品消费具有季节性规律（消费旺季集中在9月至次年3月），这部分需求波

动主要集中在季节性调整，而非长期趋势性变化。 



压榨消费或有缩减 

数 据 来 源 ：  I F I N D , 齐 盛 期 货 整 理 

     近年来，国产大豆压榨市场呈现显著回暖态势，核心驱动力

源于价格优势的持续凸显。经过连续数年价格下行，当前国产大豆

价格已逐步贴近进口大豆，打破此前因价差过大难以进入压榨领域

的瓶颈。自 2024 年起，国内压榨企业开始显著增加国产大豆采购

量，缓解了国产大豆库存压力，为国产大豆消化开辟关键渠道。 

     2025/26 年度这一趋势进一步强化，高油大豆种植面积的扩

大成为重要推手。黑龙江等主产区前期上市的高油大豆，油脂含量

提升至 22%-23%，单产稳定在 400-600 斤/亩，品质与产量的双重

保障，使其契合压榨企业对原料的需求标准。相较于依赖进口大豆

的传统模式，国产高油大豆在供应链稳定性、非转基因属性上更具

优势，叠加价格优势，推动压榨企业主动调整原料结构，国产大豆

在压榨领域的使用占比持续提升。 

    25/26年新粮上市初期，大豆整体价格处于低

位，油厂压榨利润空间凸显，刺激其在短期内集

中采购大量低蛋白货源。然而随着油厂库存逐渐

饱和并持续下调收购价格，低蛋白大豆的市场处

境日趋尴尬。 



供需 

数据来源：农村农业部,齐盛期货整理 

    年度大豆供应仍呈过剩状态，今年低蛋白大豆的产量较去年明显增加。与此同时，受天气条件影响，今年大豆的整体蛋白含量

普遍低于去年同期水平，导致市场更青睐高蛋白大豆货源。截止目前东北地区高蛋白大豆资源多集中于贸易企业手中，农户优质高

蛋白粮源所剩无几，贸易企业凭借集中库存仍握有一定议价主动权。从农户心态分析，当前黑龙江基层农户余粮仅余 3 成左右，较

去年同期大幅减少，低余粮状态下农户挺价意愿依旧强烈，中短期对市场仍有支撑。 

    但考虑，粮源转移并未消失，后期贸易手中粮源仍有出货压力，尤其是如传言，一旦政策开始大量轮出国产大豆，贸易渠道库

存压力或更为明显。 

2017/20182018/2019 2019/20202020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026

播种面积 # 12700 14000 14800 12600 15360 15000 15450 15600

黑龙江 # 5352 6419 7100 5831 7398 6778 7000 7350

单产 # 211 211 227 250 273 270 270 270

黑龙江 # 241 216 230 264 300 270 290 307

产量 # 1340 1475 1678 1578 2020 1950 2086 2106

黑龙江 # 645 693 817 770 1110 949 1015 1128

进口 # 79 94 110 170 170 115 120 60

总供给 # 1419 1569 1788 1748 2190 2065 2206 2166

食用消费 # 1240 1220 1290 1250 1350 1300 1400 1600

蛋白消费 # 150 165 160 150 160 200 200 180

压榨消费 # 221 155 80 115 180 270 400 300

酱油粕消费 # 50 41 35 35 35 45 50 60

种用消费 # 70 80 70 80 75 75 80 85

出口 # 9 5 5 6 5 10 10 10

总需求 # 1740 1666 1640 1636 2105 2012 2140 2145

年度结余 # -321 -97 148 112 85 53 66 21

万吨



中储粮是国产大豆市场中的“调节器” 

数 据 来 源 ：  I F I N D , 齐 盛 期 货 整 理 

    今年收储情况：从国储收购政策来看，其对低蛋白大豆的报

价与当前市场价格基本持平，在一定程度上发挥了“托市”作用，

缓解了部分农户的销售压力。国储对高蛋白大豆的收购价格略高

于市场平均水平，“优质优价”特征显著，这为高蛋白大豆市场

带来积极提振，也进一步强化了蛋白含量在市场定价中的关键作

用。 

     2023年我国大豆调节性储备大幅增加至近300多万吨水平，

这是自2016/2017年度临储大豆去库存结束后，时隔6年大豆政

策性库存再次重建,； 

    2024年，类似2023年的调节性储备大豆增储未能再度实施，

相反政策性储备销售拍卖一直持续至11月底才结束，晚于去年

拍卖结束时间，收储落空和中储粮仓储库容紧张有一定的关系。

2024年收储有转向市场化的趋势，上半年政府委托九三集团代

收储国产大豆累计收购约110万吨，累计加工压榨量约40万吨，

剩余库存拍卖成交量不足1万吨。剩余70万吨形成库存，尽管

有一定的政府补贴，但后期该批次代收储大豆有加工或销售的

压力。 

   截止2025年9月底，中储大豆销售拍卖累计成交约80万吨。 



中储粮是国产大豆市场中的“调节器” 

数 据 来 源 ：  I F I N D , 齐 盛 期 货 整 理 



总结 

数据来源：文华财经，齐盛期货整理 

1、新作全球大豆种植面积或增加； 

（下一年度食品需求或许降至常年水平） 

2、目前天气风险不大； 

3、国内大豆种植面积或略少于去年； 

4、种植成本提高； 

5、高蛋白豆或许继续减少；但因天气问题减少概率不

大。 

6、大宗市场氛围。 

面积下降； 
高蛋白豆减少； 
种植成本增加； 

外围环境 

面积下降较少； 

高蛋白豆种植减少不
一定比今年少； 

食品需求降至常年； 

博弈 
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