小麦、玉米

中航期货研发部 师香玲

一、08年小麦、玉米市场回顾：

1） CBOT市场

2008年处由于小麦库存降至30 年低点，再加上澳大利亚遭遇百年不遇的严重干旱导致小麦产量下降超过50%以上，小麦行情快速上涨。至3月13日达到本年最高点1293.7美分/蒲式耳。在库存创出历史低点的同时，因受麦价高涨吸引，其产量有望增加。据美国农业部报告显示，在2007/2008年度小麦产量将增加140万吨，由于产量增加，全球小麦库存上调70万吨。同时，原油、基础金属以及包括农产品在内的其它主要原材料市场急剧暴跌，美国经济局势动荡，基金迫于银行信贷紧缩大幅减持多头头寸，小麦开始步入下跌趋势，到 12月5日美麦指数为481.8美分/蒲式耳，从本年度最高点到最低点的跌幅为63%。临近年末整体商品市场反弹带动美麦开始小幅反弹，期价至今依旧延续反弹格局。
而美玉米由于需求旺盛，美国和全球玉米年末库存持续紧张。原油的上涨也起到了推波助澜的作用，受此利多影响，CBOT玉米从2007年8月16日的最低360美分/蒲式耳上涨至2008年6月27日最高791.7美分/蒲式耳，涨幅达120%，随后跟随整体商品市场开始了下跌之路。 
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2）国内小麦、玉米市场

2008年初受益于历史罕见的暴风雪天气的影响，农产品出现暴涨局面，与此同时我国政府又调高了小麦最低收购价，从0.72元/斤上调到0.75元/斤。再加之节后资金回流，市场资金富余等。这些利多因素共同构筑了国内小麦期货价格上涨的基础。在上述利多因素的作用下，国内强麦期货价格节后上涨200余点。但上涨行情也是昙花一现，小麦疯狂过后回归理性，随后跟随整体商品开始暴跌，相比2007年的箱体大震荡，2008年期价整体重心上移，全年期价维持一种高位的宽幅震荡走势。

由于年初雪灾导致南方销区粮食运输困难，玉米价格一度上扬，随着国际原油价格的大幅上涨，玉米作为能源替代品消耗比重快速增加，全球玉米库存急剧减少，因此期价上半年总体保持稳中缓慢上涨的走势。五月份生猪主要养殖省四川大地震造成300多万头猪殒命。给饲料行业带来较大冲击，导致玉米价格短期回调，但回调过后需求的持续低迷以及周边大环境导致下半年玉米同样震荡下跌。目前期价重新回到2007年7月敌点1500附近。
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2、 基本面影响因素分析

小麦和玉米国内库存相对充足，国家可以通过抛售和收储来平抑国内的价格。与此同时小麦和玉米进出口数量有限，与国际市场联动性不强，玉米和小麦价格受国家调控政策的影响比较大。

1、 供需方面

USDA1月份公布的全球小麦供需平衡表

数量单位： 百万吨

             期初库存     产量   进口量 饲料用量 总使用量   出口量 期末库存

                                  2008-09年度(预测值)

世界  12月份   119.36   683.98    121.7    124.4   655.99   123.38   147.35

      1月份    119.37   682.86   122.95   123.08   653.87   123.88   148.36

美国  12月份     8.32    68.03     2.99     7.08    35.16    27.22    16.97

      1月份      8.32    68.03     2.99     6.26    34.29    27.22    17.84

中国  12月份    40.96      113     0.03        9      107        2    44.99

      1月份     40.96      113     0.03        9      107        2    44.99

     从上图中可以看出，2008/09年度世界小麦市场将改变上一年度供不应求的局面，出现明显的供大于求。2008/09年度世界小麦产量将增加12％，而消费量仅增加6％，预计期末库存将达到14735万吨，同比增加23.5％。世界小麦产量的大幅增加意味着2009年小麦价格将弱势运行。

今年我国实现了连续五年粮食增产，我国小麦产量为1.07亿吨，较去年1.06亿吨略有增加，考虑到我国的小麦消费需求一直稳定在1亿吨左右，2009年我国的小麦市场基本面不会有太大变化，将继续保持供给略大于需求的紧平衡。

USDA1月份公布的全球玉米供需平衡表

-数量单位： 百万吨

                  期初库存   产量  进口量 饲料用量 总使用量 出口量 期末库存

                                         2008-09年度(预测值)

世界      12月份   127.8   785.9   79.69  488.13  789.87   80.39  123.83

          1月份   128.22  791.04   76.94  485.51  783.22   76.88  136.03

美国       12月份   41.26  305.32    0.38   135.9  263.79   45.72   37.44

          1月份    41.26  307.39    0.38  134.63  259.09   44.45   45.48

中国       12月份   39.39    160     0.1     111     158     0.5  40.99

           1月份    39.39   165.5     0.1     111     158    0.5   46.49

由以上表中可以看出玉米供应量在逐步增加，而出口与用量却在每况愈下。期初库存和产量预估逐渐上升，而明年需求却可能会继续疲软。 

中国玉米今年也喜获丰收，产量高达1.56亿吨，较上年增产了2.43%。由于国内玉米连续五年丰产，加上今年出口大幅下降，国内玉米供求关系发生了较大变化，市场供给充足。由于受到雪灾、地震、三聚氰胺事件、经济危机等多种因素影响，国内养殖业严重受损。饲料需求受到较为严重的冲击，国内玉米淀粉价格持续下滑，需求持续不振。明年玉米市场依然面临较为严峻的考验。需求能否增长将是明年玉米市场走势的关键影响因素。
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[image: image8.emf]美国玉米产量（百万吨）
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[image: image9.emf]中国历年玉米产量（单位：万吨）
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[image: image10.emf]中国年度玉米出口（万吨）
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   2、国家调控政策分析
a、 国家严格限制出口
2008年元旦长假期间国家财政部宣布2008年1月1日-12月31日 将对小麦、玉米、稻谷、大米、大豆等原粮及其制粉产品征收5%至25%不等的出口暂定关税。这是继2007年12月20日起取消小麦、稻谷、大米、玉米、大豆等84类原粮及制粉产品的出口退税后，我国政府再次通过税收杠杆抑制近期增长过快的粮食出口，引导粮食向国内供给，以期平抑其价格上涨。国内玉米逐步失去了出口竞争的优势。10月之后，全球性经济危机爆发，导致全球商品价格大跌，以及需求急速衰退，给国内玉米出口带来较大压力。所以即使后期国家出台减免玉米出口关税政策，依然没有能够缓解国内玉米供应过剩的压力。 

b、国家收储与拍卖
国家控制价格的手段就是收储和拍卖。

小麦收储：为了保障农民利益，扶持国内小麦、玉米市场价格，今年继续实施收储政策。小麦继续实施国家最低价格收购方案，7月20日国家发改委等部门公布了今年小麦最低收购价格执行预案。2008年小麦最低收购价格水平，标准品白小麦每市斤0.77元，标准品红小麦、混合麦每市斤0.72元，分别较去年提高0.05元和0.03元。小麦最低收购价执行预案适用时间为2008年5月21日至9月30日。据统计，截至9月30日，全国11个省各类粮食企业累计收购2008年新产小麦5866.6万吨，比上年同期增加1624.2万吨。中央通过收储直接掌握了37％的小麦存量，这样在调控小麦市场价格方面就具有了绝对的话语权。2008年的十七届三中全会再次强调了要 “确保国家粮食安全”，并提出了“国家粮食安全和主要农产品供给得到有效保障”的最终目标。随后，发改委大幅度提高2009年小麦最低收购价格，其中白麦0.87元/斤，较07年提升13％，红麦和混麦0.83元/斤，较07年提升了15.3％。这次提价幅度之大实属罕见，我国小麦价格将达到一个新的高度。

小麦拍卖：2008年上半年国家为了防通胀加大了国储小麦的投放力度，每周的投放量较07年同期都要偏大，而在夏收时节则大量减少拍卖量以保证陈麦拍卖不会对新麦上市造成价格冲击，进入四季度后面粉需求不旺导致小麦现货市场较往年略显疲软，国储拍卖量增加不多，同时逐步提高拍卖底价，力求拉高而不是打压市场价格。经过拍卖的调节，改变了麦价波动的季节特征。较好的实现了国家调控小麦市场价格的目的。
玉米收储：玉米从10月开始到现在共启动了3批临时收储计划，第一批收储数量为500万吨，第二批收储数量500万吨，截止12月中旬下达了第三批收储计划2000万吨。总的收储数量为3000万吨，收储数量达到我国一年玉米总产量1.5亿吨的10％以上。由于国家力撑玉米收购价格，所以在下达第三批收储计划之后，年末玉米的期货价格有所上扬。

玉米拍卖：2007年末国家为了抑制居高不下的玉米价格，国储从07年12月11日开始到08年10月14日，共进行了为期42次的玉米拍卖。由于拍卖持续时间之长，拍卖数量之大，较为有效的抑制玉米市场居高不下的价格。均价由最初的1787元/吨下滑至1550元/吨。

目前，小麦是典型的政策市，价格的形成机制演变成了国家主导，预计玉米也将步入政策市，国家的托市收购和拍卖储备小麦、玉米的价格将是未来玉米市场价格的决定性影响因素。

　　 

　　3、天气影响
2009年的天气状况将会是影响小麦、玉米行情的重要因素。我国小麦、玉米已连续五年丰收，特别是最近三年基本上是风调雨顺，没遭遇什么大的自然灾害。如果产区出现大规模的灾害性天气，必然会对产量和质量造成不利影响，天气就会成为未来市场炒作的重要题材。另外还要重点关注一下美国小麦、玉米产区的天气，虽然这两个品种的走势与外盘联动性不是很大，但多少仍受外盘的影响。
3、 图表分析

1、CFTC基金持仓

      CFTC基金小麦、玉米净多持仓上半年保持高位，下半年基金从农产品大幅撤退，小麦目前维持净空头寸，玉米维持较小的净多头寸。
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-30000

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

2006年2月28日2006年4月18日2006年6月6日2006年7月25日2006年9月12日

2006年10月31日2006年12月19日

2007年2月6日2007年3月27日2007年5月15日2007年7月3日2007年8月21日2007年10月9日

2007年11月27日

2008年1月15日2008年3月4日2008年4月22日2008年6月10日2008年7月29日2008年9月16日

2008年11月11日


[image: image12.emf]CFTC玉米基金净持仓
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2、 国内期货价格和持仓变化

强麦2008年持仓波动不大，基本维持在20-30万手之间，持仓不温不火；而玉米持仓持续萎缩，从年初的100万手逐渐减少到目前的30万手左右，资金撤离比较大。
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[image: image14.emf]玉米指数和持仓走势
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3、 现货价格走势

 小麦由于受政策支撑比较大，现货价格稳步上升；而玉米受经济危机导致需求低迷，下游企业亏损严重，现货价格稳中偏弱。
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4、 仓单变化

[image: image17.emf]郑州强麦库存（单位：10吨/张）
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4、 2009年展望

2009年的经济面临更严峻的考验，经济增速放缓和失业的压力会比较明显。考虑到饲料需求下降、面粉消费渐入淡季、面粉企业生存艰难、国储陈麦轮出等因素，小麦的价格难以出现上涨，但新的最低收购价可能会带动小麦价格上扬，所以强麦2009在国家的调控干预下可能会继续维持宽幅震荡走势。
2009年国内玉米价格市场趋势不够明朗，2008年资金普遍离场，市场需要观望国家托市效果并决定后期价格的走势，所明年玉米走势可能会以国家调控效果为主线，但需求不景气始终是压制玉米走高的致命要素，所以政策与需求的多空博弈之战会一直影响09年的期现货市场。
咨询电话：021-64561152

Email:shxl920@yahoo.com.cn
我国小麦生产状况
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