
玉米价格季节性波动特征分析（上）

 内容摘要

玉米的农产品属性决定了基本面供给端因素对其价格有着更大

的定价能力。从生产周期的角度，二三季度内外盘玉米价格波动大，

季度周期上价格重心更多表现为先抑后扬；从购销节奏上看，四季

度和年后一季度价格波动逐渐趋稳，季度周期上价格重心可能会逐

步上移。此外，虽然南半球与北半球的玉米生长周期错配，但供需

节奏上却有着千丝万缕的联系，特别是国内玉米市场化结构打开以

后，与美玉米价格波动的联动性也在日益增强。
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一．玉米基本面定价节奏

玉米种植分布全球，主要产区集中在 5 个国家，北半球主要是美国、中国

和乌克兰，南半球主要供应国是巴西和阿根廷，虽然印度、欧盟也种植玉米，

但其产量全球占比相对有限，价格影响力不及 G5 国家。从生长周期上看，北

半球玉米一般在春季播种，秋天收获，一季供全年，而以巴西为代表的南半球

玉米两季种植，一茬玉米在秋季种植，春天收获，二茬玉米在冬季种植，夏季

收获。从主要出口国来看，美国、巴西和乌克兰都是传统玉米主要出口国，但

受俄乌冲突影响，这两年乌克兰玉米种植面积大幅下滑，同期巴西玉米增产，

出口占比增加，进而近几年玉米市场定价坐标逐步向南美扩伸。

图 1：全球玉米产区分布 图 2：主要玉米生产国种植日历

数据来源：USDA 数据来源：USDA

上半年全球玉米定价主要围绕现实需求。作为全球出口大国，美国和巴西

玉米出口有明显的季节性特征，巴西出口旺季将挤占美玉米的出口份额，会对

同期美玉米需求形成负反馈。巴西二茬玉米产量占比 73%，一般在每年 7月收

割上市进入供应旺季，美国玉米每年 9月开始收割，9-10 月开始美国玉米上市

进入高峰期，来年 1季度是出口旺季。理论上巴西玉米出口要先于美玉米两个

多月，但是全球玉米进入下半年以后有供应量趋增预期，使得美玉米价现节奏

多数时候会先抑后扬，两拨上市压力在盘面上都有计价表现。在两个出口大国

同时进入供应周期的逻辑之外，其实美玉米自身还将面临巴西份额挤占的风

险，就以当前时点来说，巴西玉米历史性丰产，但收割延迟和农民惜售导致巴

西玉米上市延迟，从巴西出口商协会（Anec）数据上看，今年 9 月开始巴西玉

米出口同比才明显放量，巴西玉米的上市延迟使得供应压力后置且价格拖累的

表现也将更为集中。所以总的来看，南北半球玉米生长季和需求季的不同决定

了玉米供应压力之外，节奏上的影响也呈现出了较为明显的季节性特征，具体

表现为 Q1 季度主要交易美玉米出口需求和同期巴西二茬玉米生长期天气，到
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了 Q2 季度主要交易需求下降和新作播种预期。

图 3：美玉米出口 图 4：巴西玉米出口预估

数据来源：钢联 数据来源：Anec

下半年全球玉米定价聚焦供应预期。玉米作为全球重要的谷物之一，其产

量变化与偏刚性的下游需求端相比有着更强的溢价能力。美国作为全球玉米供

应大国，但其产量对全球玉米的供应都有着非常重要的影响，虽然美盘玉米价

格更多反映的是自身供需，但像以巴西为代表的其他出口国贸易升贴水变化都

是以美盘玉米为基准合约，而美玉米价格在播种及生长期是产量预期最为敏感

的时候，价格波动也大。根据美国农业部（USDA）的常规节奏，每年在一季度

末农业展望大会上会对新作玉米种植预期进行定性展望，二季度末会对种植面

积进行定量评估，最终美玉米面积的变化方向和幅度往往会给新作平衡表定个

基调，是明显宽松的概率大还是供需偏紧的可能性更高都会在这个时间点先通

过面积变化给到市场一个预期。进入三季度后，市场对美玉米单产的关注度会

逐步升温，跟踪因子转向到产区的降水和温度预报，价格在此期间波动较大，

随着近几年异常气候频发，价格三季度多数时候表现为易涨难跌。四季度是北

半球玉米购销活跃期，新作陆续收割上市，阶段性供应压力集中体现，价格承

压的概率大，随着第一波卖压释放，下游双节备货开始启动，终端企业需求量

集中出现，价格又被拉高，价格通常在四季度先抑后扬的概率较大。

二．美玉米价格季节性波动特征

1）美玉米 Q2 和 Q3 季度价格波幅大，“炒天气”是常规逻辑

美国玉米在春天 4-5 月份种植，6-8 月份是主要生长期，其中 7-8 月份是

生长关键期，也是价格对天气变化最为敏感的时间段，市场会根据此期间天气

和优良率变化不断调整对美国玉米单产的预期，优良率越高，一般产量预期相

对也更为乐观，价格向下的概率越大；反之，优良越低，价格向上波动的概率
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就越大。不管价格朝着哪个方向运行，我们都能明显看到美玉米价格在 Q2 和

Q3 季波幅大于 Q1 和 Q4 季度，主要也是因为二三季度是美玉米从播种和生长的

主要生长周期，在玉米整个生长周期中，包括种植初期的土壤墒情、种植面积、

播种进度，生长初期的温度，以及生长关键期的降水和日照条件等条件都会对

产量预期产生影响，特别是在 Q3 季度生长关键期，玉米价格对天气预报的敏

感度非常高。随着今年拉尼娜和厄尔尼诺现象的频繁出现，以美玉米为代表的

作物“炒天气”行情也越发激烈。对应到价格节奏上，Q2 二季度一般表现为震

荡，三季度多表现为上涨。

图 5：美玉米收盘价

数据来源：钢联

2）Q4 和 Q1 是传统购销旺季，价格先抑后扬

美国是秋季收获，在 Q4 季度集中收割上市，同时也是中下游补库期，市

场上下游购销活跃。作为主要玉米出口国，美玉米四季度面临供需双重压力，

一方面自身玉米集中上市，阶段性供应较为充足，另一方面南美巴西 Q3 季度

的集中出口会进一步放大美玉米的收获压力，当然也会后置甚至减少美玉米的

出口需求，且如果两国又同时丰产，那么美盘玉米价格震荡承压的概率会更为

明显。价格的多数时候会前置预期，9 月中下旬随着巴西出口进入旺季，美玉

米跟随需求逻辑启动第一波“卖压”；巴西出口供应期结束，美玉米回归自身

需求周期，此时美玉米价格更多依赖出口表现，但受 USDA 的月报主观变化节

奏影响，美玉米出口压力释放节奏不及第一波明确，这种情况在美玉米减产年

份表现的更为明显，如因拉尼娜减产的 2022 年。2022 年美国玉米减产，此前

巴西玉米也因产区干旱减产，在此背景下，尽管巴西在传统出口期挤占市场份

额，但是美玉米价格表现相对抗跌。所以价格节奏上，Q4 季度美玉米价格先抑

后扬的概率大，Q1 季度进入美玉米集中出口期，价格震荡上行的概率大。
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三．国内玉米价格季节性波动特征

国内玉米和美国玉米生长周期有着较高的重叠度，春播到秋收的节奏差不

多，价格在各个时期的影响逻辑也都有着非常高的相似性和同步性。基本面定

价逻辑上，上半年考验需求，下半年关注产量。价格表现上，我们回溯近 10

年内外盘玉米走势，可以较为清晰的看到，2016 年国内玉米取消临储之后，美

玉米和连盘玉米价格走势具有非常紧密的联动性，其中的主要原因是国内进口

玉米的体量逐渐趋增，对国内供应的影响力也逐渐增加，同时也意味着国内玉

米市场化定价的趋势更加明显。

图 6：美玉米和连盘玉米价格走势

数据来源：钢联

1）Q1 季度国内下游补库扫尾，内贸题材平淡，价格易涨难跌。

每年贸易和下游需求企业会在四季度集中开始补库存，元旦之后春节之前

购销活动逐步减少，各个环节的补库也陆续进入尾声，自身基本面在此期间没

有太多题材，价格走势更多根据产地和贸易量主体的购销心态波动，一般减产

严重的年份，农民会在售粮期有惜售挺价意愿，而如果此时贸易链主体又看好

后市价格，那么采购价格也会不断上调抢粮，一旦出现这种情况，价格总体易

涨难跌。反之，如果产量增幅较大，那么一季度的扫尾补库，会冲抵部分卖压；

一般产量正常没有大幅增减产的年份里，一季度的波动更多还是随着市场购销

心态变化 ，不会像其它月份有明确的压力或者动力题材，主要博弈的是购销

双方的心态。同时在前文提到，一季度是美玉米出口集中供应期，同时也是巴

西二茬玉米的播种初期，所以基于进口维度的联动性考虑，美玉米低价出口的

概率小，更多时候表现为上涨，所以从这个角度看对国内玉米的价格更多还是

偏利多，Q1 季度国内玉米稳中有涨的概率也因此增加了不少。

2）Q2 季度天气转暖，释放第二波“卖压”。
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东北三省是玉米产粮大省，产地的农耕文化决定了卖粮收入是农户一年到

头的主要经济来源，所以比起华北的春玉米购销氛围，占产量大头的东北玉米

每年收获购销旺季，都是买卖双方心态的博弈。但比起年前四季度的惜售，年

后一季度的双节，二季度的天气转暖显然对产地玉米的存放更为不利，同时春

耕初期的资金回笼需求，也都会驱使农户会在春天的时候再一次集中销售玉

米，导致玉米价格在二季度的时候表现通常偏弱。

3）Q3 季度生长关键期，但国内更多关注的是下游库存不是天气。

三季度是国内玉米生长关键期，跟美玉米相似，这段时间的的天气对产量

预期有着至关重要的影响，价格对降水和温度预报也同样较为敏感。但较同期

美玉米有所差异的是，三季度美玉米产区的异常天气比国内频繁，市场对美国

天气变化更为敏感。再有就是我们国家玉米是自产自销为主，而美国除了内需

同时也是全球玉米主要出口供应国，所以其产量受天气影响更容易被放大。回

到三季度内贸玉米供需层面，除了新作生长关键期外，现货市场也会进入到旧

作被动去库存周期，在青黄不接的时候，现货基差的坚挺往往会限制盘面的跌

幅，在此期间的价格往往容易上涨，包括月间的正向套利也会有不俗的表现。

4）Q4 季度收割上市期，价格先抑后扬的概率大。

四季度是国内求秋玉米购销旺季。从农产品的供应角度看，玉米集中收

获供应充足，价格下跌的压力大。但前文中我们也提到，东北秋玉米上市期对

玉米价格节奏的影响，不单单要考虑量的压力，还要关注买卖双方的购销心态。

如果在丰产年份，四季度压力前置的概率大，价格可能会先抑后扬，但如果是

减产年份，市场看涨心态较强，则农民可能会在年前出现捂粮惜售的情况，那

么卖压的表现会不及预期，甚至价格会一路走高。所以，在四季度的收割期，

要关注供需结构，也要关注非供需因素导致的产量是不是能形成有效供给，如

果收获期的玉米产量都有效转化为市场供给，那么卖压前置的概率大。

四．主要结论

玉米的农产品属性决定了基本面供给端因素对其价格有着更大的定价能

力。从生产周期的角度，二三季度内外盘玉米价格波动大，季度周期上价格重

心更多表现为先抑后扬；从购销节奏上看，四季度和年后一季度价格波动逐渐

趋稳，季度周期上价格重心可能会逐步上移。此外，虽然南半球与北半球的玉

米生长周期错配，但供需节奏上却有着千丝万缕的联系，特别是国内玉米市场

化结构打开以后，与美玉米价格波动的联动性也在日益增强。
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