易涨难跌 整体稳定
（2010年第2季度玉米市场展望报告）
研发部 孙喻琴
摘要：
1、2009/10年度美国玉米单产与产量双双创历史最高记录，分别为164.9蒲式耳/英亩和131.31亿蒲式耳；期末库存同比增加1.25亿至17.99亿蒲式耳，但库存消费比与2008/09年度相当，仍处历史较低水平。
2、3月底USDA将公布意向种植面积报告，新一轮的天气炒作即将开始。我们倾向于认为玉米价格目前正处于底部区域，2季度将展开上涨行情，而涨幅有赖于天气情况。
3、2009/10年度国内玉米产量为1.63亿吨，期末库存连续4年实现正增长，供需形势仍较宽松。同时，2010年第1季度玉米饲料消费和工业消费有望维持较好水平。

4、2季度，玉米减产问题、质量问题等因素的影响使供给方面存在不确定性；需求方面，工业消费有望保持强劲势头，而饲料消费并不乐观。
5、2季度玉米价格的整体走势可概括为易涨难跌、整体稳定；另外，从区域性走势来看，关内和南方地区玉米价格相对于东北地区的弱势局面将得以扭转，相对价差将会走强。

第一部分 国际玉米市场

行情回顾：下挫后横盘整理
USDA1月供需报告将玉米单产调高增加2.3蒲式耳至165.2蒲式耳/英亩，再次创下历史最高单产记录，玉米产量大幅增加2.3亿蒲式耳至131.51亿蒲式耳。这一预测水平大大超出市场预料，美盘玉米随即暴跌。之后由于基本面始终无实质性变化，5月合约在360-390美分/蒲式耳区间展开震荡。从历史上看，玉米1季度走势都较为平稳，因为该时间范围内基本面都相对平静。而此次如果排除1月报告带来的影响，美玉米走势仍然符合季节性规律，只是震荡平台有所下移。
2009/10年度美国及全球玉米供需形势

表1 美国玉米供需平衡表      单位:百万英亩,蒲式耳／英亩,百万蒲式耳,美元／蒲式耳
	
	2007/08年度
	2008/09年度
	2009/10年度

	
	
	2010.3
	2009.12
	2010.3
	2009.12

	播种面积
	93.5
	86
	86
	86.5
	86.4

	收获面积
	86.5
	78.6
	78.6
	79.6
	79.3

	
	
	
	
	
	

	单产
	150.7
	153.9
	153.9
	164.9
	162.9

	
	
	
	
	
	

	期初库存
	1304
	1624
	1624
	1673
	1674

	产量
	13038
	12092
	12101
	13131
	12921

	进口量
	20
	14
	14
	10
	10

	总供应量
	14362
	13729
	13739
	14814
	14605

	饲料/残余
	5913
	5246
	5254
	5550
	5400

	工业/食用/种用
	4387
	4953
	4953
	5565
	5480

	其中乙醇用
	3049
	3677
	3677
	4300
	4200

	国内消费量
	10300
	10198
	10207
	11115
	10880

	出口量
	2437
	1858
	1858
	1900
	2050

	总需求量
	12737
	12056
	12065
	13015
	12930

	期末库存
	1624
	1673
	1674
	1799
	1675

	农场平均价
	4.2
	4.06
	4.06
	3.45- 3.75
	3.25- 3.85


从USDA最新公布的供需报告（3月报告）来看，2009/10年度美国玉米单产和产量双双创历史最高记录，分别为164.9蒲式耳/英亩和131.31亿蒲式耳。饲料消费和工业消费均比2008/09年度有较大幅度增加，分别达55.5亿蒲式耳和55.65亿蒲式耳；出口需求较2008/09年度略增4200万蒲式耳至19亿蒲式耳。综上变化，期末库存将达到17.99亿蒲式耳，同比增加1.25亿蒲式耳，库存消费比由13.88%略降至13.82%，仍处历史较低水平。
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图1 美国玉米期末库存

全球方面，2009/10年度全球玉米产量为8.04亿吨，比2008/09年度增加917万吨，但由于消费量增幅较大，期末库存下降625万吨至1.4亿吨。未来南美地区玉米产量仍具有不确定性。
CFTC持仓结构
在CBOT市场上，投机基金和指数基金的影响力最大，而二者的风格却可用迥异来形容。投机基金对行情的变化非常敏感，并且操作手法较为灵活，其持仓变化通常与玉米期价的走势相一致，这一点可由图2看出。也就是说，我们可以通过观察投机基金的持仓变化来判断市场的短期走势。截至2010年3月16日，投机基金在玉米期货期权上的净多持仓为8.4万手，较USDA1月报告发布前的25万手大幅下降。而指数基金则截然不同，其玉米期货期权净多持仓反而较报告前增加了5万手，达到45万手的历史较高水平，充分体现了指数基金对玉米长期走势的乐观看法。
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图2 CBOT玉米基金持仓与期价走势

技术分析
技术上看，CBOT玉米指数目前维持在368-403美分/蒲式耳黄金率区间徘徊（图3），市场表现比较平和，下方支撑良好，上方阻力位首先是403美分/蒲式耳，而后是460美分/蒲式耳。从周K线和日K线的“顾比移动平均线”来看，短期均线组与长期均线组走势粘着，技术上短期与长期均无方向性指示。
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图3 美玉米指数K线走势
结论
3月底USDA将公布意向种植面积报告，新一轮的天气炒作即将开始。进入4月份以后，期价将在很大程度上受到天气的影响。目前天气湿度过高，如果该天气情况持续至播种期，或在玉米整个生长期发生其他恶劣天气，玉米期价将受此支撑而上扬，而上涨幅度则与天气炒作的程度有关。如果播种期天气良好，播种进度较快，玉米播种面积将有望增加，从而对期货价格形成压力，但玉米价格向下的空间非常有限，因为整个生长期玉米期价中都将加入天气升水。因此，我们倾向于认为玉米价格目前正处于底部区域，2季度将展开上涨行情，而涨幅有赖于天气情况。上方阻力位于403美分/蒲式耳和460美分/蒲式耳，如果天气情况支持的话，不排除突破2009年高点的可能，下一阻力位于495美分/蒲式耳。
第二部分 国内玉米市场

行情回顾：冲高回落，蓄势再来
1季报中我们认为收储期内产销区的玉米价格走势将存在一定差异，东北玉米价格坚挺而关内和南方地区玉米价格相对较弱，这一点从吉林、河北、山东、湖南、四川等地的玉米价差变化中已经得到了证实。同时，我们按照东北玉米收购价格政策顶1600元/吨测算，玉米1005合约将在1850-1900元/吨遭遇压力，而1009合约将在1900-1950元/吨遭遇压力。果不其然，1月中旬1005合约在触及1855元/吨、1009合约在触及1936元/吨高位后开始回落，随后展开盘整行情，直至3月份再度冲击前高。但是，我们预计的节前农民售粮小高峰并未出现，这也是导致3月上涨行情的重要原因之一。概括起来，引发3月上涨行情的原因主要包括：①今春冷空气异常活跃，东北地区普降大雪，关内天气也不佳，导致玉米运输受阻，销区玉米供应偏紧，这是导致玉米价格上涨的直接原因；②东北及关内农民均产生惜售心理，据国家粮食局统计，截至3月10日十大玉米主产省（区）累计收购新产玉米仅3231.6万吨，同比落后1660.6万吨，而这可能是由两个原因导致的，一个是东北地区减产确实比较严重，另一个是东北玉米高水分和关内玉米霉变等质量问题造成的。
玉米年度供需状况及近期变化分析
从国家粮油信息中心3月供需报告来看，2009/10年度国内玉米产量为1.63亿吨，同比下降291.7万吨。同时，玉米饲料消费和工业消费将呈恢复性增长，玉米饲料消费同比增加100万吨至9100万吨，玉米工业消费同比增加270万吨至4100万吨。2009/10年度国内玉米结余量为1581万吨，尽管同比下降29.3%，但国内玉米期末库存将连续4年实现正增长，供需形势仍较宽松。

近几个月来，国家粮油信息中心对产量、饲料消费和工业消费等关键数据并未作出调整，仅在进、出口量等项目上有所微调。但是从目前国内玉米的收购进度来看，东北地区的减产幅度可能比国家粮油信息中心公布的数据要大。我们对玉米第一大主产省——吉林省的实地调研结果显示仅该省减产幅度就在600万吨左右，而国家粮油信息中心的预测仅为265万吨，对此我们持保留意见。
除减产因素外，2季度国内玉米供给方面还存在一些不确定性。首先，随着天气转暖，东北高水分玉米的储存愈发困难，这部分玉米集中供应市场将对低质量玉米价格形成打压，但等内玉米因供应相对有限而使价格存在一定支撑。第二，临时收储将于4月底结束，东北玉米此时将失去政策托底支撑，但4月份后玉米采购将逐渐转向华北地区，届时如果暴露的霉变问题比较严重，将继续为玉米价格提供支撑。
需求方面，玉米深加工企业盈利状况良好有望继续使玉米工业消费在2季度保持强劲势头，这一点从深加工企业持续提高玉米收购价的行为中可见端倪。但是，2季度是畜禽养殖业的传统淡季，玉米饲料消费并不乐观。
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图5 玉米淀粉、酒精与玉米比价图
技术分析

大连玉米指数在突破2008年1750点跳空缺口后持续上行，2009年1季度震荡回调后再度上行，目前周均线系统呈多头排列，显示上涨势头良好。从“顾比移动平均线”来看，短期均线组上穿长期均线组并呈发散迹象，也显示中期上涨趋势初步形成。但从K线形态来看，玉米指数还面临前高压力。
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图6 大连玉米指数K线走势
结论
综合上述供需分析及技术分析来看，2季度国内玉米价格上涨的空间大于下跌的空间。2季度随着玉米采购由东北向华北转移，如果由于玉米质量问题或减产因素导致的供应偏紧状况进一步暴露，玉米价格将会突破前高而打开上涨空间。而如果目前存在的这些问题能够自然缓解或国家提前启动临储拍卖政策，将会对玉米价格形成压制，尤其是在后者的情况下，拍卖价格将起到阶段性的导向作用；尽管我们认为2季度启动临储拍卖政策的概率较小，但它始终是制约玉米价格上涨的重要因素。因此，2季度玉米价格的整体走势可概括为易涨难跌、整体稳定。另外，从区域性走势来看，随着玉米采购向关内转移，关内和南方地区玉米价格相对于东北地区的弱势局面将得以扭转，相对价差将会走强。
