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玉米短期面临调整压力，长期上行趋势应不会

改变 

要点 

➢ 由于国内已经增加了玉米的进口量，港口库存在增加。另

外，由于玉米价格高企，小麦对玉米也存在一定的替代作

用，弥补部分玉米的缺口。而且，天气炒作有望告一段

落，利多因素也已经反映在高企的价格之中。最后，从季

节性规律看，9 月份是一年里价格走势最为疲弱的月份，

今年 9 月份玉米价格也存在极大的回调可能。所以，短期

来看，玉米价格面临比较大的回调压力。 

➢ 从需求端来看，由于目前生猪养殖利润丰厚，规模化养殖

产能扩张迅速，对玉米的需求有望不断增加。而且，下游

深加工行业也将进入需求高峰期，需要消耗新上市的玉

米。未来相当长时间，玉米可能都会处于紧平衡状态，玉

米的供应缺口将持续存在，农产品价格也都走出了底部区

间。在中期调整结束之后，玉米价格仍有望延续长期的上

行趋势。 

➢ 从操作的角度来说，近期追涨暂无必要。不过，待中期调

整结束后，玉米深加工企业、饲料企业和生猪养殖企业必

须要考虑在必要的时候进入买入套期保值操作。 
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新玉米陆续上市，库存有望继续回升 

进入 9 月份之后，华北地区早熟玉米进入收割期。在正常情况下，东北玉米主要供应南方

和华北。但是目前南方地区进口玉米较多，华北深加工企业以消耗当季新玉米为主，东北玉米

外流被动减少，进入季节性的库存上升周期。整体来看，新季玉米的陆续上市，可能在一定程

度上缓解市场担忧供应不足的问题。从最近的数据看，北方港口和南方港口玉米的库存在增加，

玉米价格继续上涨可能面临一定的阻力。 

图 1：南方港口玉米库存走势图 

 

数据来源：天下粮仓、山金期货投资咨询部 
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图 2：北方港口玉米库存走势图 

 

数据来源：天下粮仓、山金期货投资咨询部 

玉米的进口维持在较高的水平 

7 月份，中国玉米进口量为 91 万吨，环比增加 3.57%，同比增幅达到 137%。1-7 月份，中

国累计进口玉米达到 457 万吨，同比增幅近 31%。进口的增加也在一定程度上打消了库存不足

的担忧。 

图 3：2015-2020 年 7 月玉米进口量对比 

 
数据来源：天下粮仓、山金期货投资咨询部 

市场阶段性炒作有望结束 
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近期玉米价格的上涨与台风天气有很大关系。今年由于受到两次台风的影响，东北玉米存

在小幅减产的可能。但是，由于目前玉米生长期基本结束，台风对玉米的影响或许被市场夸大。

另外，价格的上涨也在很大程度上兑现了天气的影响。而且，进入 9 月份之后，一般不大可能

再出现可以影响东北的台风出现。所以说，市场的天气炒作暂时将告一段落。 

每年 9 月份存在比较大的回调风险 

从最近 10 年的季节性规律看，每年 9 月出现调整或者下跌的概率比较大，平均来看，9 月

份是一年里跌幅最大的月份。而且，近期玉米价格的涨幅又比较大，多头获利比较丰厚，本身

就存在比较大的技术性回调的可能。所以，进入 9 月之后，需要提防深度回调的风险。 

图 4：近十年季节性规律显示 9 月份调整概率比较大 

 

数据来源：Wind、山金期货投资咨询部 

整体来看，由于目前生猪养殖利润丰厚，规模化养殖产能扩张迅速，对玉米的需求有望不

断增加。而且，下游深加工行业也将进入需求高峰期，需要消耗新上市的玉米。未来相当长时

间，玉米可能都会处于紧平衡状态。但是，由于国内已经增加了玉米的进口量，港口库存在增

加。另外，由于玉米价格高企，小麦对玉米也存在一定的替代作用，弥补部分玉米的缺口。而

且，天气炒作有望告一段落，利多因素也已经反映在高企的价格之中。最后，从季节性规律看，

9 月份是一年里价格走势最为疲弱的月份，今年 9 月份玉米价格也存在极大的回调可能。综上

所述，短期来看，玉米价格面临比较大的回调压力。 

但是，由于未来相当长一段时间，玉米的供应缺口将持续存在，农产品价格也都走出了底
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部区间。在中期调整结束之后，玉米价格仍有望延续长期的上行趋势。 

从操作的角度来说，近期追涨暂无必要。不过，待中期调整结束后，玉米深加工企业、饲

料企业和生猪养殖企业必须要考虑在必要的时候进入买入套期保值操作。 
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