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核心观点： 

2023 年上半年玉米、玉米淀粉期货市场呈现震荡下跌后反弹

的走势。整体来看，上半年玉米供应前松后紧，下游持续亏损背

景下，整体保持低库存运行，替代品持续影响玉米价格，淀粉跟

随玉米走出“V”字走势。 

展望下半年，我们认为玉米以当前的渠道库存和较低的下游

库存看，继续下跌的可能性不大，且养殖端存栏量依旧偏高，下

游消费仍存较大的刚性需求，对期价起到托底作用。深加工仍处

于亏损阶段，三季度夏季旅游旺季消费有望复苏，但需求回升幅

度或有限。四季度替代谷物与新作上市供应压力增加，叠加全球

高产对玉米价格形成抑制效应。因此综合看，玉米产业链在下半

年应是先涨后跌，上涨空间有限。 

策略建议：考虑到供应逐步宽松，下半年四季度重心可能偏

低，操作上单边可逢低短多，长期仍然偏空，远月逢高沽空为

主。 

风险点：极端天气变化；巴西玉米进口节奏；国内刺激政策

不及预期。 
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