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政策影响加大  玉米现货仍有上涨空间 

第一部分 前言概要 
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4 月由于关税推迟，美玉米底部反弹到 500 美分/蒲，但受制于南美丰

产预期及美玉米面积，美玉米 4 月中旬开始回落。国内玉米售粮进度加快，

小麦干旱及玉米供应减少，港口库存下降，玉米小幅上涨。05 玉米窄幅波

动，期现价差缩小，07 玉米与淀粉也窄幅波动。 

 

银河期货 

 

国际方面，美玉米受关税及种植面积与天气的影响下，美玉米预计在

440-520 美分/蒲波动。巴西玉米后期可能会炒作天气。 

国内方面，国内玉米供应开始偏紧，港口库存仍会继续下降，玉米现货

仍有上涨空间。华北小麦在天气炒作下，小麦价格小幅上涨，华北小麦与玉

米价差仍较低。进入 5 月政策会增多，玉米抛储及糙米拍卖会提前，贸易商

出货量会增多，玉米现货上涨空间有限。对于淀粉，由于副产品价格可能会

上涨，淀粉库存开始下降，淀粉企业利润亏损会减少。5 月淀粉交割量可能

会较高，短期会打压市场，但 09 玉米和淀粉价差会有做扩机会。 

 

1.单边：美玉米逢低做多。07 玉米大概率 2290 附近支撑较强。 

2.套利：09 玉米和淀粉价差可以考虑逢低做扩。买入玉米现货空盘面 07 玉

米持有。 

3.期权：有现货企业可以冲高后卖出玉米看涨期权。 

风险提示：天气炒作、政策因素扰动。 
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第二部分  国际玉米基本面情况 
  

一、全球玉米产量预计低于去年 

由于关税延后，美玉米底部反弹到 4 月中旬的 500 美分/蒲的高位。但关税及南美天气

丰产预期，美玉米 4 月中旬后持续回落。2025 年 4 月 USDA 报告全球玉米产量环比略增，

同比下降，消费增加，库销比下降。24/25 年度全球玉米产量预期 12.15 亿吨，低于去年的

12.29 亿吨，产量减少 1423 万吨，环比增 93 万吨。其中饲用玉米消费 7.81 亿吨，高于去

年 7.74 亿吨，国内总消费 12.35 亿吨，高于去年的 12.24 亿吨，预计期末库存 2.88 亿吨，

低于去年的 3.14 亿吨，库销比 23.29%。其中美国产量 3.78 亿吨，饲用 1.47 亿吨，食用及

工业消费 1.75 亿吨（乙醇用酒精 1.397 万吨），出口 6223 万吨。巴西产量 1.26 亿吨，饲用

6450 万吨，食用工业消费 2350 万吨，出口 4400 万吨。阿根廷产量 5000 万吨吨，出口

3600 万吨。乌克兰产量 2680 万吨，出口 2200 万吨。全球供应减少，消费仍在增加，库销

比下降，全球玉米价格偏强。 

 

图 1：全球玉米 4 月贡献平衡表               图 2：美国 4 月玉米供需平衡表           

 

 USDA美玉米供需平衡表（单位：百万英亩，蒲/英亩，百万蒲） 银河期货、USDA
年度 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25（3） 24/25（4） 环比 同比

种植面积 88.9 89.7 90.7 93.3 88.2 94.6 90.6 90.6 0 -4
收获面积 81.3 81.3 82.3 85.3 78.7 86.5 82.9 82.9 0 -3.6

单产 176.4 167.5 171.4 176.7 173.4 177.3 179.3 179.3 0 2
期初库存 2140 2221 1919 1235 1377 1360 1763 1763 0 403

产量 14340 13620 14111 15074 13651 15341 14867 14867 0 -474
进口量 28 42 24 24 39 28 25 25 0 -3

总供应量 16508 15883 16054 16333 15067 16729 16655 16655 0 -74
饲用消费 5429 5897 5597 5718 5486 5804 5775 5775 0 -29

食种和工业 6793 6287 6471 6766 6558 6869 6890 6890 0 21
乙醇及副产品 5378 4857 5033 5326 5176 5478 5500 5500 0 22
国内总消费 12222 12184 12068 12484 12044 12673 12665 12665 0 -8

出口量 2066 1778 2753 2471 1661 2292 2450 2550 100 258
总使用量 14288 13962 14821 14955 13705 14965 15115 15190 75 225
期末库存 2220 1921 1233 1378 1362 1764 1540 1465 -75 -299
库消比 15.54% 13.76% 8.32% 9.21% 9.94% 11.79% 10.19% 9.64% -0.54% -2.14%

平均预测价 3.36 3.56 4.53 6 6.54 4.55 4.35 4.35 0 -0.2    

数据来源：银河期货，Mysteel，USDA  数据来源：银河期货，Mysteel，USDA 
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二、美玉米处于种植期，关税及面积仍影响较大 

4 月报告美玉米收获面积维持不变，单产 179.3 蒲/英亩。24/25 年美玉米面积 9060 万

英亩左右，低于去年的 9460 万英亩。美国加关税可能对美玉米出口受影响，美玉米后期面

积仍存在较大不确定性，目前面积估计 9200-9300 万英亩。美玉米处于种植期，截止 4 月

20 日，美玉米种植进度 12%，高于去年同期的 11%，出苗率 2%，去年同期为 3%。 

 

 

三、巴西玉米二茬种植结束，出口高于去年同期 

巴西头茬收割进度加快，巴西二茬玉米种植结束，出口高于去年。截止 4 月 19 日，巴 

 

 

图 3：美国乙醇产量（千桶/日）              
 图 4：燃料乙醇库存（千桶）            
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数据来源：银河期货，EIA  数据来源：银河期货，EIA 

图 5：美玉米种植面积（百万英亩）               图 6：美玉米净空持仓（手）        
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西一茬玉米收割率 68.2%，去年同期 56.7%，五年均值 63.4%。2025 年 1-3 月巴西累计出

口量为 498 万吨，高于去年同期的 437 万吨。 

图7：巴西玉米供需平衡表（万公顷，万吨，吨/公顷）  

巴西玉米供需平衡表（万公顷，万吨，吨/公顷）
年度 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25（3） 24/25（4） 环比 同比
收获面积 1750 1850 1990 2180 2240 2165 2230 2230 0 65
期初库存 932 531 533 415 397 1004 746 748 2 -256
产量 10100 10200 8700 11600 13700 11900 12600 12600 0 700
进口 166 166 285 260 133 172 150 150 0 -22
总供给 11198 10897 9518 12275 14230 13076 13496 13498 2 422
出口 3966 3514 2102 4828 5426 3830 4400 4400 0 570
饲用消费 5700 5850 5950 5950 6150 6350 6450 6450 0 100
食种工消费 1000 1000 1050 1050 1650 2150 2350 2350 0 200
国内消费 6700 6850 7000 7000 7800 8500 8800 8800 0 300
期末库存 532 533 416 447 1004 746 296 298 2 -448
库存消费比 7.94% 7.78% 5.94% 6.39% 12.87% 8.78% 3.36% 3.39% 0.02% -5.39%
单产 5.77 5.51 4.37 5.32 6.12 5.50 5.65 5.65 0.00 0.15  

数据来源：USDA、银河期货 

 

第三部分  国内玉米基本面分析 

一、国内售粮进度加快，进口谷物大幅减少，现货小幅上涨 

国内售粮进度远高于去年同期，也高于 23 年水平。根据钢联数据，截止 4 月 18 日，全

国 13省份售粮进度 93%，较去年同期快 6%，也高于 23 年的 91%，全国 7个主产省份 93%，

较去年同期快 5%。由于农户余粮大幅减少，贸易商惜售情绪较浓，玉米现货持续上涨，4 月 

图 8：巴西玉米月度出口（吨）               图 9：巴西累计出口（吨）             
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底北港平仓价基本在 2240-2250 元/吨，华北玉米也小幅上涨，潍坊玉米上涨到 2320 元/

吨，黑龙江玉米也上涨到 2080 元/吨的高位。 

玉米及谷物进口大幅减少。1-3 月进口玉米 26 万吨，低于去年同期的 790 万吨。1-3 月

玉米、高粱、大麦及 DDGS 合计进口 391 万吨，低于去年同期的 1452 万吨。 

二、饲料需求仍在恢复，玉米需求继续增加 

饲料需求仍在增长。根据饲料工业协会数据，1-2 月饲料产量累计 4920 万吨，同比增

9.6%。国家统计局显示，3 月饲料产量 2777 万吨，1-3 月累计 7759 万吨，同比增 8.2%。

生猪养殖利润略下降，生猪存栏高于去年同期。截止 4 月 23 日，自繁自养利润每头 146 元，

外购利润 60 元。2 月 123 价规模场商品猪存栏 3544.57 万头，环比增加 0.27%，同比增

6.32%。白羽肉鸡进入 4 月盈利扩大，截止 4 月 23 日，养殖利润 0.65 元/只，鸡蛋养殖利润

截止 4 月 21 日为-0.17 元/斤，蛋鸡存栏也持续增加，根据卓创数据，2025 年 3-5 月蛋鸡存

栏为 12.97 亿只、13 亿只、13.03 亿只。但由于饲料中其他谷物用量大幅减少，玉米在饲料

中用量继续增加。 

 

图 10：饲料企业玉米库存（天）             图 11：规模场生猪存栏量（万头）             
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图 12：全国小麦-玉米价差（元/吨）              图 13：玉米和高粱价差（元/吨） 
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数据来源：银河期货， iFinD 资讯  数据来源：银河期货， iFinD 资讯 

 

图 14：商品猪出栏均价走势（元/公斤）              图 15：生猪自繁自养养殖利润（元/头） 
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数据来源：银河期货， iFinD 资讯  数据来源：银河期货， iFinD 资讯 

图 16：白羽鸡走势图（元/斤）              图 17：鸡蛋走势图（元/公斤） 
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数据来源：银河期货， iFinD 资讯  数据来源：银河期货， iFinD 资讯 
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三、深加工玉米利润亏损扩大，开机率降低 

2025 年 4 月玉米价格继续上涨，副产品相对稳定，淀粉利润亏损扩大，开机率也开始降

低，玉米库存仍偏低。截止 4 月 16 日，96 家深加工玉米库存 588.7 万吨，高于上月同期的

496.5 万吨，也高于去年同期的 528.5 万吨。黑龙江玉米库存 153.9 万吨，高于去年的 1.9%，

山东玉米库存 108.4 万吨，低于去年 3.7%。淀粉企业开机率降低，截止 4 月 23 日，淀粉企

业开机率为 58.37%。淀粉企业淀粉库存也高于去年，淀粉企业亏损加大。截止 4 月 23 日，

黑龙江淀粉利润为-94 元/吨，山东利润-144 元/吨。淀粉库存开始下降，但库存高于去年，

截止 4 月 19 日，淀粉库存为 135 万吨，月降幅 0.07%，年同比增幅 25.58%。预计 4 月淀

粉库存仍会下降，4 月淀粉利润可能会有所增加。 

2025 年 3 月木薯淀粉进口量增加，且木薯淀粉与玉米淀粉价差较低，部分玉米淀粉会被

木薯淀粉继续替代，淀粉需求会受抑制。1-3 月木薯淀粉进口累计 145 万吨，高于去年同期

的 100 万吨。关于淀粉企业利润，预计 5 月山东最低利润可能到-50 到-150 之间，5 月后山

东淀粉利润会有所好转。关于副产品，由于 5 月后豆粕价格现货仍有下跌空间，但副产品价

格可能波动相对较小，由于华北玉米玉米偏紧，华北玉米与东北玉米价差会长时间在运费以

上，玉米和淀粉价差下跌空间有限。 

 

 

 

 

 

 

图 18：白羽鸡利润图（元/只）              图 19：毛鸭利润走势图（元/只） 
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数据来源：银河期货， iFinD 资讯  数据来源：银河期货， iFinD 资讯 
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图 20：深加工玉米库存（万吨）              图 21：淀粉企业开机率（%） 
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图 22：淀粉企业库存（万吨）              图 23：淀粉厂利润图（元/吨） 
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图 24：果葡糖浆开机率（%）             图 25：麦芽糖开机率 （%） 
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酒精行业，4 月由于玉米现货上涨，酒精利润亏损扩大，行业开机率降低。部分企业由于

玉米库存较低，企业利润亏损较大，开始停机。截止 4 月 23 日，黑龙江利润为-273 元/吨，

河南酒精利润为-866 元/吨。预计 5 月玉米现货仍会上涨，开机率会下降，酒精利润仍会亏

损。 

四、南北方港口玉米库存持续下降 

4 月北港玉米库存继续去库，南方谷物库存也下降。根据 Mysteel 玉米团队数据显示，

4 月 18 日北方四港玉米库存共计 446.1 万吨，较去年同期增加 98 万吨，库存继续下跌。广

东港内贸玉米库存 162 万吨，外贸库存 10.3 万吨，进口高粱 16.5 万吨，进口大麦 70.7 万

吨，累计谷物库存 259.5 万吨。下海量高于去年，北港库存仍会在 5 月继续降库。 

 

 

 

图 26：瓦楞纸开机率（%）             图 27：箱板纸开机率（%） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

2020 2021 2022 2023 2024 2025

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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图 28：酒精行业开机率（%）             图 29：黑龙江酒精行业利润（元/吨） 
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五、玉米和淀粉交易逻辑 

2025 年 5 月农户余粮继续减少，玉米供应仍偏紧，且替代品较少，玉米现货仍有上涨空

间。今年交易的焦点仍是华北玉米紧缺，今年的数据与 23 年类似，售粮进度略快于 23 年。

由于进口谷物大幅减少，华北玉米减少，华北玉米仍会紧张，华北小麦可能会相对稳定，按

照山东静态 2430 元/吨的小麦，今年小麦与玉米价差可能会缩到 50 元/吨左右，6 月底，山

东潍坊玉米会上涨到 2380 元/吨左右。华北玉米与东北玉米价差仍会处于高位（高于与东北

的运费），华北玉米与北港及盘面价差会扩大。对于玉米淀粉，由于目前库存仍较高，副产品

价格相对稳定，淀粉亏损扩大，淀粉企业会停机保利润。预计淀粉与玉米价差仍会维持高位，

预计山东玉米和淀粉价差在 450 附近有支撑，黑龙江玉米和淀粉价差也在 450 有支撑。目

前副产品及华北淀粉企业开机对淀粉仍存在较大不确定性，玉米和淀粉价差高低点很难确定，

只能当成震荡操作。 

 

 

 

 

 

图 30：北方四港玉米库存（万吨）             图 31：广东港口玉米库存（万吨） 

0

100

200

300

400

500

600

1 3 5 7 9 11131517192123252729313335373941434547495153

2020

2021

2022

2023

2024

2025

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

2021

2022

2023

2024

2025

 

数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

 



 

 

玉米和淀粉 5 月报 2025 年 4 月 25 日 

第 12 页 共 14 

页 

玉米和淀粉研发报告 

 

第四部分  后市展望及策略推荐 

玉米： 

由于美玉米 4 月冲高回落，目前美玉米仍有 2 个不确定性，关税及种植面积。进入 5 月

北美天气开始炒作，美玉米波动会加大，07 美玉米仍按照 440-520 美分/蒲区间波动。24/25

新季国内玉米减产，进口谷物大幅减少，需求缓慢增加，24/25 年度玉米供应会偏紧，华北

玉米大概率会紧缺。港口库存 5 月仍会持续降库，玉米现货仍会向小麦靠拢（与小麦价差在

100 以内）。5 月仍会炒作小麦干旱问题，但考虑到小麦产区灌溉设施较好，小麦现货预计仍 

图 32：豆粕与玉米蛋白价差（元/蛋白）             图 33：木薯淀粉与玉米淀粉价差（元/吨） 
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图 34：潍坊玉米与绥化价差走势（元/吨）             图 35：广东港口玉米库存（万吨） 
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会略偏强。5 月政策消息会增多，玉米市场上方有政策和小麦压制，下方供应偏紧与需求增

加。预计 5 月玉米现货波动会较小，北港平仓价在 2230-2300 之间波动，黑龙江绥化玉米预

计在 2070-2130 之间波动，山东潍坊玉米在 2280-2380 之间波动。 

淀粉： 

随着玉米的上涨，且淀粉企业亏损较大，预计淀粉现货也会上涨，但淀粉库存仍较高，

淀粉现货上涨较慢，淀粉企业利润亏损仍会持续。由于 5 月淀粉需求开始恢复，但淀粉库存

仍处于高位，木薯淀粉也会继续替代玉米淀粉，玉米淀粉供应压力仍较大。由于豆粕现货仍

会较高，淀粉企业副产品可能会上涨，叠加企业开机率下降，淀粉企业亏损会缩小。但企业

盈利可能部分来自淀粉现货的上涨，预计 5 月山东淀粉 2750 元/吨支撑较强，黑龙江 2550

元/吨支撑较强，山东淀粉仍会上涨。且 5-7 淀粉正套资金量较大，大概率 5 月交割量较高，

部分淀粉仓单会流入市场。预计 07 玉米和淀粉价差仍会窄幅震荡，7-9 淀粉价差会扩大，09

玉米和淀粉价差可能有做扩机会。 

【交易策略】： 

美玉米仍存在两个不确定性，关税问题及种植面积。这两个交易逻辑会形成美玉米的上

下边界，预计美玉米在 440-520 美分/蒲区间波动。5 月后玉米现货仍会上涨，但政策影响会

增多，且小麦替代也在增加，预计玉米现货上涨空间有限。07 玉米仍会回归，09 玉米和淀

粉价差会扩大。  

1.单边：美玉米逢低做多。07 玉米大概率 2290 附近支撑较强。 

2.套利：09 玉米和淀粉价差可以考虑逢低做扩。买入玉米现货空盘面 07 玉米持有。 

3.期权：有现货企业可以冲高后卖出玉米看涨期权。 (以上观点仅供参考，不作为入市依

据)。            
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