
简析物流因素对玉米价格的影响

 内容摘要

物流因素对大宗商品价格影响的节点上，大致可以分为始发环

节、运输环节和终点环节；触发事件包括异常天气、地缘冲突和政

治罢工等。对价格的影响有成本联动的传导，也有对供给有效性的

担忧。为了更加直观，我们以玉米为研究对象，聚焦物流因素对其

价格的影响。

通过研究，我们得到的总体感受是近几年包括玉米在内的大宗

商品价格对物流因素的敏感度有所增加，本质原因更多像是时间维

度下历史矛盾或隐患的暴露，不管是气候问题还是人类之间的矛盾，

似乎都在寻找一个出口，而这个“出口”不管是对靠天吃饭的农产

品，还是不可再生的能源来说都是不可逆的“熵增”过程，所以我

们也就更容易理解为什么物流因素容易导致价格上涨。
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传统的范式研究框架里，供需对大宗商品价格起到关键性作用，但随着全

球农产品结转库存的持续去化，价格对产销环节顺畅程度愈发敏感，特别是像

玉米、大豆这种全球库消比偏低的品种，有效性供给预期对其价格的影响越来

越强。我们在之前报告中曾讨论异常天气对玉米价格波动的传导路径，本次聚

焦物流因素对玉米价格的影响。

一．以史为鉴

1.异常天气

农产品是较为典型的“看天吃饭”的行当，所谓看天已经不再单指作物产

量形成期的天气条件，极端天气导致物流效率下降而引发的价格波动也越加频

繁，特别是作为海外主要出口国，如果产地短倒和长途运输过程发生运输秩序

失控的情况，往往会引发商品价格产生较大波动。最近几年美国和巴西极端天

气频繁，作为全球玉米主要出口国，其对玉米价格的影响越加广泛。

1）短时强对流天气导致发货困难

表 1：强对流天气事件梳理

资料来源：公开资料、前海期货整理

2）河道水位下降导致驳船受阻

表 2：美国密西西比河水位下降

资料来源：公开资料、前海期货整理
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密西西比河是冠通美国南北交通的大动脉，承载着美国 60%的粮食运输，

通常每年 10 月密西西比河会进入枯水期。2022 年 7 月开始，美国中西部和南

部地区就出现了较为严峻的干旱，阿肯色州和田纳西州附近的水位大幅下降，

2022 年 10 月，密西西比河的最长支流密苏里河超过 70%的流域面临干旱，意

味着流入密西西比河的水量减少，进一步降低了其河流水位。考虑到短期河道

水量难有明显改善，相关部门当期决定关闭部分河道闸口，同时为了防止驳船

搁浅，在减少驳船数量的同时也减少了每艘驳船上货物的重量，最终导致密西

西比河上行驶驳船的总运力也减少了约 50%，同时托运人支付的运费成本也被

迫增加。

图 1：密西西比河孟菲斯河道水位预报 图 2：美国密西西比河

资料来源：NOAA 资料来源：公开资料

从出口量上看，我们通过美豆同期的出口检验量也不难发现，三季度的出

口检验量不管是同比还是环比都有明显的减量，这当中必然有巴西出口季长尾

效应，但是周度高频环比检验量的下调，一定程度上也说明了密西西比河水位

下降对美国主要出口品的贸易产生了负面影响。

从运费成本上看，从第 38 周开始-第 42 周的时间里，美湾阶段性的运费

有了明显逆季节性反弹，这其中有疫情供应链趋紧的背景，有美国出口旺季的

现实，也有因河道运输效率下降导致的运费成本的抬升。

图 3：美豆出口检验量 图 4：美湾运费季节性

数据来源：钢联 数据来源：钢联
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2.劳动力短缺

传统农产品机械化程度的提高更多集中在打包好后的中间集成环节，产地

装运一般仍需要通过大量人工作业，但对像玉米、大豆和棕榈果这种机械化作

业难度大的品种，劳工紧张程度也会影响作物的供应预期。在海外市场，曾多

次发生过物流组织罢工事件，像巴西和美国对政府政策不满的主动罢工，也有

因公共卫生事件导致劳动力紧张。不论是哪一种原因引发的劳动力短缺，无疑

都将对产收和装运效率产生拖累，进而导致阶段性供需失衡引发价格上涨。

表 3：工人罢工事件

资料来源：公开资料、前海期货整理

3.地缘冲突

2022 年 2 月 23 日，俄罗斯和乌克兰地缘冲突升级，作为全球农产品主产

国，冲突升级期初，美国小麦瞬间跳涨，并同时带动玉米和大豆等农产品一并

上涨。之所以美麦引领农产品板块，主要是因为俄罗斯和乌克兰是全球小麦主

要出口国，不仅如此乌克兰还是玉米、葵油等出口供应国，紧张局势的持续升

级，一方面意味着俄罗斯小麦、原油和天然气等资源品出口将受阻、另一方面

也预示着乌克兰农产品的出口稳定性也会下降。

表 4：俄乌冲突

资料来源：公开资料、前海期货整理
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自冲突爆发以来，乌克兰农产品出口比重中玉米占比最大，而玉米港口的

出口主要通过港口和铁路的方式外运，所以黑海粮食协议的稳定性对全球谷物

供应有着重要的影响。乌克兰农村部网站显示，截至 2023 年 5 月 1日，22/23

年度乌克兰谷物和豆类出口总计达 4159.5 万吨，低于去年同期的 4586.9 万吨，

其中玉米出口总计 2442.4 万吨，高于去年同期的 2121.1 万吨。从 2022 年 3

月至 2023 年 5 月，玉米出口量总计约 2988 万吨，居乌克兰农产品出口品类之

首，占出口总量的 46.51%，这其中约有 751 万吨通过铁路运输，约有 143 万吨

通过汽运方式运输，约有 2088 万吨玉米通过港口运输，由此可见黑海粮食协

议的续期前景对全球玉米和谷物供应的重要性。

图 5：乌克兰农产品出口占比 图 6：乌克兰农产品出口运输方式占比

资料来源：乌克兰农业部 资料来源：乌克兰农业部

4. 政策调控

玉米流通环节常见的运输方式包括铁路、汽运和海运运输。通常与玉米行

业相关的物流调控政策包括铁路费率下调、汽运载重量的限制等。铁路费率下

调是铁路部门将下浮铁路货物运价，取消和降低部分货运收费。2019 年 6 月，

根据国家有关部门通知，下调铁路运输服务增值税税率，同步对国铁运输的整

车、零担、集装箱等货物运价相应下浮，取消翻卸车作业服务费等杂费，降低

货车延期占用收费标准。从成本端考虑，政策主动将减税降费效有利于下游利

润空间。与此相反，汽运货重的“限超”政策对玉米需求就没那么友好，单车

货物量的减少意味着上下游流通成本的抬升，玉米流通量被动减少导致供需出

现双弱，对价格的影响通常要根据具体的环节库存结构进行判断。
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表 5：政策调控

资料来源：公开资料、前海期货整理

二．物流因素对玉米价格的影响

物流因素因具体触发原因、持续时间和影响范围几个层面对玉米价格产生

影响。通过对过往有代表性的事件中寻找共性发现，物流因素主要从供应预期

和成本传导两个维度对玉米价格产生影响。

1.供应预期

物流因素对玉米供应预期的影响主要从影响时间和影响范围两个层面考

虑。诸如短时强对流天气引发的暴雨、冰雹等天气，一般时间上的持续性较短，

更多从事件造成的破坏力范围上给与关注。而像长期干旱导致的河道水位大范

围下降的情况，一般短期难得到有效缓解，即意味着供给效率会受牵连，一旦

改善预期恶化，对价格的溢价能力也会相应增强。对于劳动力短缺导致的产收

效率下降，一般也要回归到触发事件的原因，如果行业罢工仅因个别政策变化

不满造成的，那么通常该事件会得到政府或相关部门的反馈，进而事件进入到

协商和沟通环节，多数可沟通的氛围下，罢工事件进一步恶化的概率会下降，

对全行业物流的影响相对有限，一般商品价格对此的敏感度稍显不足，当然也

有极端情况发生，溢价强度要看事件的演绎方向。
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图 7：内外盘玉米价格走势

数据来源：钢联、前海期货

2. 成本传导

俄乌冲突可以说是二战结束以来规模最大的军事冲突，这场战争对能源、

农产品的供需和贸易流向产生了深刻的影响。能源方面，俄乌冲突爆发以来，

欧美国家接连宣布对俄罗斯煤炭、原油以及天然气相关品的制裁，引发市场对

能源供应的担忧，推升包括原油在内的能源品价格大幅上涨。此外，俄罗斯和

乌克兰也是全球小麦主要出口国，乌克兰还是全球葵籽和大麦主要供应国，我

国国内玉米、大麦和葵籽等农产品多在乌克兰进口，所以谷物价格在俄乌爆发

冲突时也走出了较为强势的行情。回顾过往，俄乌引发包括玉米在内的多数商

品价格的上涨既有供应中断预期的担忧，也有原油价格上涨导致的包括燃料乙

醇、运费等相关环节联动的传导。

商品价格的上涨进一步恶化了美国国内的通胀形势，以美联储为代表的欧

美国家开始激进收紧流动性，同时从产业端对俄罗斯能源品设置禁止进口和最

高限价政策，并通过黑海粮食走廊保障乌克兰农产品出口，从宏观到产业双管

齐下调整供需预期，最终触发市场多头接力平仓，大宗商品价格大幅下跌。虽

然这轮下跌与物流因素并不是由物流因素直接驱动的，但是原油价格悲观预期

一定程度上也从成本端拖累了包括玉米在内的多数商品的价格。
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图 8：原油和玉米价格走势

数据来源：钢联、前海期货

宏观流动性收紧和冲突进入常态化后，战争前期引发的矛盾得到充分计

价，商品在海外流动性持续收紧的过程中开始进入震荡结构，内外盘玉米价

格虽然也会收到像粮食协议续签、欧佩克联合减产等事件的扰动，但玉米市

场价格对此的敏感度明显下降，暗示市场对供应预期的担忧钝化，但成本端

的影响逻辑依旧存在，只是短线的联动性有所下降。

三．观点总结

回顾过往由天气异常、劳动力短缺以及地缘局势引发的运输问题，我们

得到的总体感受是近几年包括玉米在内的大宗商品价格对物流因素的敏感度

有所增加，本质原因更多像是时间维度下历史矛盾或隐患的暴露，不管是气

候问题还是人类之间的矛盾，似乎都在寻找一个出口，而这个“出口”不管

是对靠天吃饭的农产品，还是不可再生的能源来说都是不可逆的“熵增”过

程，所以我们也就更容易理解为什么物流因素容易导致价格上涨。
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