国家政策下2010年玉米走势研判

中航期货研发部  师香玲                

    国内玉米作为国家重点调控的粮食品种之一，其价格走势受受国家调控政策影响最大，因此我们将从国家政策来研判2010年玉米走势。

一、 期货行情分析

年初至3 月中下旬，受国家四万亿拉动内需的政策利好推动，加上国储巨量收储4000 万吨玉米的直接利好刺激，步入09 年，连玉米市场延续了08 年12 月的反弹格局，指数自1580 震荡上行到3 月20 日的1712 高点，反弹幅度为8.35％，如果从12 月初的低点1452 计算，则累计反弹幅度高达17.9％。

由于收储计划在4 月底完成，按照安排，收储完后将顺价抛售，但国内养殖业和深加工企业需求仍较为低迷，导致市场担忧抛售政策将再次打压市场，因此，连玉米走势也就自3 月底开始呈现震荡回落的格局，虽然国家陆续出台了多重刺激玉米消费的政策，但投资者仍惧怕4000 万吨的销售政策，导致难以组织有效的反弹，截至8月上旬又回到1630 附近徘徊，回调幅度为5％；三季度连玉米依旧没有起色，第四季度在新的玉米收储政策的利好推动下玉米开始快速上涨，年底期价突破1800大关。
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1、 经济政策可能前松后紧
2010年初召开的中央经济工作会议指出，今年我国将继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，重点巩固经济发展势头，保持经济平稳增长。随着经济形势持续向好，货币投放量增多，市场对于通胀的担忧开始显现。2009年11月，国内CPI转正；12月，越南、印度等国宣布出现通胀，市场对于我国出现通胀的预期进一步增强。由于大宗商品价格对于通胀更具敏感性，在通胀预期增强的背景下，玉米价格将随整个商品市场上涨。
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　但2010年1月5日至6日，中国人民银行工作会议召开，会议着重提出要防范信贷风险和系统性金融风险。7日，持稳数月的央票发行利率走高，市场普遍认为这是央行明显的货币紧缩信号。此外，2010年第一周，央行净回笼资金超过1300亿元，这是央行连续13周实现资金净回笼，且力度较上周有所加大。这些所有引发了市场对流动性紧缩的预期若因此如果2010年某一阶段我国宣布退出经济刺激政策，随着投机资金高位获利了结，并转向其它相对滞涨品种，商品市场整体将出现高位盘整，并有可能呈现逐步回落局面。

　

　　（和讯财经原创）
　

三、玉米供需形势分析

（和讯财经原创） 

　国家粮油信息中心公布的11月份国内玉米供需平衡表中可以看出，其对于本年度国内玉米产量仍保持较为乐观的预期，认为本年度国内玉米产量维持在1.63亿吨，较上年度的1.6592亿吨略微下降，但产量仍处于历史高位，应该来说，今年国内玉米仍为丰收年。消费方面2010年我国玉米消费量约为1.59亿吨左右，较2009年增长700万吨。由于2010年我国期初库存玉米可达5000万吨左右，因此，今年玉米市场供应总量将达2亿吨左右，长期供应仍然宽松，政府有能力调控玉米价格。
但由于今年东北地区干旱导致玉米减产比较明显，以及国家继续实施玉米收储政策导致农民普遍看好玉米价格后期走势，惜售心理比较强烈，新玉米上市步伐较为迟缓，国内供需短期偏紧
表5.08/09与09/10年度玉米供需形势对比
	万吨
	08/09
	09/10

	期初库存
	3939.4
	5309.4

	产量
	16590
	15500

	需求
	15200
	15800

	期末库存
	5309.4
	5009.4

	国家收储
	4000
	0

	市场流通
	12590
	15500

	流通缺口
	2630
	300

	附注
	再加上市场留有的库存，今年国家有托底政策，但是整个市场不缺玉米。


四、2009/2010年玉米政策分析

A、收储政策利好2010年度玉米期货价格

1、2009/2010年玉米收储政策要点

收储价格：吉林地区为标准1500元/吨，其他地区20元地域差价；

收储玉米标准：最新公布的玉米收储政策与去年的收储政策基本上一致；

收购期限：2009年12月1日～2010年4月30日。
	收购价格：元/吨
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	内蒙
	辽宁
	吉林
	黑龙江
	等级差

	2009/2010
	1520
	1520
	1500
	1480
	40

	　
	
	
	
	
	　

	收购期限：2009年12月1日～2010年4月30日。
	　


   收购方式：国储敞开收购。今年秋粮收购与上年度最大的不同就是国储敞开收购，没有收储数量要求。相比于去年收储4000万吨，今年在减产状况下的敞开收购，无疑是制定了一个真正的价格底部。

补贴方式：南方饲料企业补贴收储且补贴随时可能停止。今年秋粮收购国家对南方16省地方储备粮公司和饲料加工企业给予70元/吨的补贴，而去年秋粮收购因为没有吸收饲料企业进入，因此对饲料企业没有补贴。国家给予饲料企业补贴意图鼓励企业到东北产区进行收购，提高企业入市积极性。但收储政策明确在市场价格高于1600元/吨之后,中央财政将适时停止补贴。
2、2009/2010年玉米收储政策作用
第1， 国家敞开收购真正的奠定价格底部
国家此次按照1500元/吨的标准价实施敞开收购奠定了东北玉米政策底部，多元主体的入市收购导致产区可能出现抢购局面,有利于推动价格上涨。
第2、 补贴饲料企业，且补贴随时可能停止将刺激饲料企业积极采购
收储细则明确，当产区收购价格高于1600元/吨时将停止补贴, 因此玉米深加工和饲料企业积极入市抢购将带动价格走高。
与此同时，国内现货玉米价格持续走坚。目前农民惜售心理依然较强，新玉米上市量增长缓慢，产区出货量也保持较低水平，这令部分地区市场粮源略显紧张，导致产销区价格同步出现上涨。同时，今年国内北方地区出现的降雪降温天气，严重影响到内陆交通和港口运输，加剧了销区货源紧张状况。

（
，挺下下g09榨企业入市收购。

















































































































B、临储政策拍卖大量消化玉米库存
临储玉米拍卖大量消化玉米库存，2010年玉米轻装上阵。2009年7月份开始国家进行临储玉米拍卖，进入2009年11月份，东北2009年产玉米上市量逐渐增加，为了防止临时存储玉米竞价销售对玉米价格产生的打压，国家在11月底停止了东北临时存储玉米的拍卖。截止11 月24 日共进行了18次临储玉米拍卖，共拍出约1400万吨，去年国家的玉米的实际收储量为3600万吨，减去拍卖的1400万吨和定向转划东北企业的577万吨以及移库468万吨，国家手中所剩库存为1155万吨，即为国家收储的三分之一。（和讯财经原创）显然国家库存压力已经大大减轻，2010年玉米价格走势可谓轻装上阵。
　（和讯财经原创） 

（和讯财经原创） 

（和讯财经原创）
图8：国家临储玉米竞价交易成交量和成交价
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	4、华北


C、三农政策提振农产品价格
2009年，政府的“三农”投入规模再创历史新高，粮食直补、农资综合补贴、良种补贴、农机具购置补贴四项补贴达1230.8亿元，比上年增长19.4%，水稻、小麦、玉米、棉花良种补贴在全国实现全覆盖，大豆良种补贴实行东北地区全覆盖。支持较大幅度提高粮食最低收购价，在东北产区实施临时存储收购政策等。政府的“三农”政策稳定了农业生产、保障了农民收入。
   紧接而来中央1号文件即将出台，根据以往情况，三农问题仍可能作为报告首选，预计将对农产品价格构成较强提振作用。

五、玉米后期投资策略

对于我国出现通胀的预期进一步增强以及中央号文件的出台，我们预期玉米在第一季度将震荡走高刷新高点。但截至2010年4月30日的托市收购，1009合约则面临没有补贴贸易玉米的压力，同时还将面临国家2009年拍卖余下的陈玉米继续拍卖的压力，在一季度走强后在二、三季度可能会有所回落；但随后由于新的收储政策预期以及国家可能的加息政策的宏观面变化，1011合约和1101合约在多空氛围下可能将高位震荡。整体玉米指数波动区间基本在1600-2000之间。
下面我们对现货市场可能出现的情形进行分析，意图在于研判期货市场走势。随着产区现货价格的不同，期货市场各合约成本价格也将随之变化。下面根据不同的现货价格水平，估算对应的成本。

表：仓储理论下2010年5月玉米价格
	企业收储价格
	发站车板价
	到站车板价
	入库费用
	仓储
	贷款利率
	不计算资金成本5月成本
	考虑资金成本的5月成本

	1500
	35
	50
	16
	75
	4.86%
	1676
	1710

	1550
	35
	50
	16
	75
	4.86%
	1726
	1761

	1600
	35
	50
	16
	75
	4.86%
	1776
	1812

	1650
	35
	50
	16
	75
	4.86%
	1826
	1863


玉米仓储及损耗费以6个月计算的话，到2010年11月玉米的成本价格如下。

表：仓储理论下2010年11月玉米价格
	企业收储价格
	发站车板价
	到站车板价
	入库费用
	仓储
	贷款利率
	不计算资金成本5月成本
	考虑资金成本的5月成本

	1500
	35
	50
	16
	108
	4.86%
	1709
	1745

	1550
	35
	50
	16
	108
	4.86%
	1759
	1797

	1600
	35
	50
	16
	108
	4.86%
	1809
	1846

	1650
	35
	50
	16
	108
	4.86%
	1859
	1897


附注：
1、 收购价：国家收购价和议价收购价。国家收购价由国家制订，只针对国家收购部分。议价收购价才是反映当地供求关系的市场价格。我们这里指的是议价收购价；

2、 发站车板价：指粮食经过集中收购后在车站待发的价格，一般包括收购成本、短途运输、短期仓储、利润等，对于购买者而言实际价格还应加上运输过程中的运输费、保险费、装卸费、检验费等；

3、 到站车板价：到达仓库所在地车站的价格；

4、入库仓单价：到站车板价再加上短途运输、包装价(如果是散装货)、入库检验费；

5、 出库仓单价：入库仓单价加上仓储费、交割费。

	4、


中航研发部  师香玲

咨询电话：021-54101618，13761799587

Email:shxl920@yahoo.com.cn
