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现就职于上海中期沈阳营

业部，国际经济与贸易专业，

2008年加入上海中期，对豆类、
玉米等农产品进行过较长时间

的研究。以农产品为重点研究

对象，视野遍及能源等其他大

宗商品。 

内容概述： 

u 内强外弱，国际玉米市场不旺高库存压力下价格回落，4月国
内玉米触底反弹高位震荡。 

u 国内玉米回落因进口玉米价格下挫，引发国内玉米价格恐慌
以及抛储下市场供应量增加。然而长期走弱可能性较小因国

内玉米的库存有限，养殖业在托市政策在有所好转，加之今

年天气或将引发新作玉米产量再度削减，市场恐将多次承压。

玉米价格难以下行。 
◆ 5月玉米价格高位震荡，后期有望迎来持续涨势，月初寻求低
点多单参与更为适合。 

 

抛售压力缓解玉米涨势，中长期涨势难改 
 

第一部分 行情回顾  

一、CBOT玉米行情回顾 

图 1:美玉米 07合约日 k线图走势 

 
资料来源：文华财经 

3月 CBOT玉米触底后，4月初市场表现出超卖后的反弹，但是，反弹的高度受到限制，因需求

下降导致库存上升，美国农业部数据显示，因乙醇工业和饲料业低迷对玉米的需求量减少，此次报

告预测，玉米饲用和调整用量减少 1亿蒲式耳，没有减少对乙醇用量的评估。库存数据显示，09/10
年度美国玉米结转库存为 1.899亿蒲式耳，高于 3月的 1.799亿蒲式耳。此后美玉米期价随周边市
场虽有所上升，但是涨势乏力依然显现。高库存，低需求之外，预计 2010/2011年的玉米种植面积

还将创出记录的高位，市场始终在压力下震荡。截止 4月 29日，美玉米主力 07合约收涨 7.2美分

报至每蒲式耳 364美分。 
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二、DCE玉米行情回顾 
图 2：DCE玉米 1009合约日内 k线图走势 

 

资料来源：文华财经 

 

与 3月相似，相比国际玉米市场，国内玉米市场依然保持强势。尽管美元大幅回落使得进口玉

米价格大幅走低，国家为了平息玉米价格大肆上涨，防止进口玉米侵袭，增加在东北地区抛储玉米，

并且由最初的 50万吨增至 80万吨，对市场一度产生压力。然而，这种压力很快被市场所消化，因

现货实属紧张，中长期玉米供应不足难以改变，截止 4月 28日连玉米主力 1009合约与上月收盘价

持平为 1925元/吨。 

 
 

第二部分  影响因素分析 

一、玉米供给分析 

4月 9日美国农业部公布 4月供需报告，因 3月 1日库存数据及 1月乙醇产量创纪录显示 12
月至 2月期间玉米饲用和调整用量低于预期，本月预测玉米饲用和调整用量减少 1亿蒲式耳。但玉
米用于乙醇生产的需求量未做调整。乙醇加工利润低迷及乙醇库存增加限制短期产量增幅。汽油消

费增长缓慢可能抑制乙醇需求的增加。预测美国 09/10年度饲粮年终库存量增加 6%，为 1.899亿蒲
式耳。另外，预测 09/10年度玉米年终平均价格范围上下限各缩小 5美分，达到每蒲式耳 3.5至 3.7
美元。 

表 1：4月美国农业部供需报告 

全球玉米产量(百万吨) 

日期 年度 世界 美国 中国 阿根廷 巴西 欧盟 日本 

10-04 09'－10' 805.68 333.53 155 21 53.5 55.77 0 

10-03 09'－10' 803.69 333.53 155 21 51 55.77 0 

全球玉米期末库存(百万吨) 

日期 年度 世界 美国 中国 阿根廷 巴西 欧盟 日本 

10-04 09'－10' 144.2 48.24 49.12 2.73 12.58 2.85 1.3 

10-03 09'－10' 140.15 45.7 48.77 2.54 11.28 2.85 1.3 

资料来源：美国农业部 

 
二、进口玉米价格下挫，引发国内玉米价格恐慌 

进口玉米数量是本月市场上最为关心的话题。众所周知， 2009/10年度中国玉米主产区受到旱
灾天气影响，产量锐减。美国农业部预计 2009/10年度中国玉米产量为 1.55亿吨，较 2008/09年度
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的 1.65亿吨减产 1000万吨，该产量数据较国内多数机构统计略微偏高。同时，美国农业部销量数
据显示，预估 2010年中国玉米消费量为 1.59亿吨，从单个年度来看已经产生了 400万吨的供应缺
口，若使用进口玉米也是情理之中。同时，我国允许按配额进口玉米，今年配额为 720万吨，其中
40%分配给了大约 1,000家私企。.除配额外，将通过制定严格的转基因食品进口程序来控制进口。
换句话说，年内进口玉米的数量应该很难超过配额数量。目前调查数据显示，南方企业可能需要大

约采购 50 万吨玉米进口玉米，这一数字对市场影响较为有限。另外，4 月美国农业部报告在提高
美玉米库存至 1.899 亿蒲式耳的同时也表示，2010 年美玉米的合理运行区间在每蒲式耳 3.5-3.7美
元之间。美玉米价格难以持续在 3.5美元之下，美玉米价格处于 3.5-3.7美元区间，进口成本将达到
1900-2000元/吨，将限制玉米的进口数量。 
 
三、抛储难以平息玉米市场价格 
随着国内玉米价格的上涨，进口玉米呼声四起，国家为了平息玉米现货价格快速攀升的势头，

4 月 9 日国家决定在东北产区拍卖国储玉米，首批销售 50 万吨，加之南方以及河北地区跨省移库
玉米共计 108万吨。销售当周，东北地区玉米全部销售，销售价格基本与现货价格持平，并且现货
价格出现持续上行，随后一周国家加大抛储力度，在东北地区再次增加玉米销售 30万吨至 80万，
到目前为止已经持续了两周，从销售量来看，东北地区玉米销售基本全部成交，除了突然增加 30
万吨时，交易价格有所回落，随后成交均价继续上行，反映出市场供应紧张。另外由于今年国储收

购政策有所改变，收购主体有所增加，饲料企业被纳入采购主体，因此，目前东北地区国储库中真

正存放的玉米数量也较为有限，即使国家想持续拍卖可能会面临无粮可买的境地，农民手中虽质量

好的余粮不足，惜售心理却很浓厚。目前现货价格依然保持坚挺，在增加拍卖 50 万吨玉米的情况
下，北方港口玉米价格依然选择上行，深加工企业收购价格也在不断走高。玉米或将出现如白糖、

橡胶等品种，越拍卖越上涨的价格走势。 
图 3：国内部分地区玉米现货报价 

玉米现货价格走势图
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资料来源：上海中期 

图 4：连玉米价格走势（收盘价） 

 
资料来源：文华财经 
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四、生猪收储政策启动，猪肉价格止跌 
今年年初以来，国内生猪价格经历了 3个月连续下滑，猪粮比价已连续 8周低于 6：1的盈亏

平衡点，甚至有些地区猪粮比价格跌至 4.96:1。4月 2日，国家发改委、商务部和财政部联合启动

了中央冻肉收储，将先后在西南 5省、东北、上海等地展开。受其影响，云南部分地区猪肉价格已

有企稳回暖的态势。但是没有实行生猪收储的地区价格依然持续下滑，4月 20日，经国务院批准，

第二批中央储备冻猪收储启动，在政府部门加大托市力度之时，部分地区肉联企业以及批发商对于

生猪收购积极性增加，使得生猪出栏压力进一步减轻，猪肉价格有小幅回暖之意。根据生猪养殖周

期判断，在政策的作用下，接下来的半年内养殖利润可能会逐步恢复，这将拉动饲用玉米需求，为

后期玉米市场提供利好支持。 

 
五、东北产区春播将至，售粮高峰与种植面积争议短期压制玉米价格 

通常，每年国内将出现两次玉米销售高峰，第一次在秋粮上市之时，第二次往往在春耕到来之

际。随着玉米价格上涨，春耕将至，目前东北地区一些农户惜售心理有所松动，玉米供应量逐渐增

加。同时，随着气温逐渐回升，可能引发农民手中高水分玉米发生霉变、坏粮现象。近期东北地区

玉米收购量有所增加，但是农民手中的粮食仍然有效，在东北产区迎来售粮小高峰时，对大连期货

市场稍有影响，但东北地区玉米现货价格依然保持坚挺。 
在国家对玉米产业的扶持下，今年年初很多农民想将大豆种植转为玉米种植，但是恶劣的天气

环境遏制了玉米的播种。自去年 11 月份以来，东北地区持续低温降雪天气，大部分时段气温较常
年同期偏低，其中今年 3月气温比常年同期偏低 2～4℃，部分地区偏低 4～6℃。同时，据气象部
门统计，今年 3 月份，东北及内蒙古地区各省（区）积雪累计面积较近年（2002～2010 年）同期
偏多。气温偏低、积雪覆盖，导致土壤解冻缓慢，对东北地区春耕整地和备播不利。进入 4月，内
蒙古东北部、黑龙江、吉林大部气温仍较常年同期偏低。因此，今年东北地区春播将普遍推迟，这

对后期玉米生长发育可能带来不利影响，同时秋季遭遇早霜威胁的几率也会随之增加。这是对玉米

中长期走势影响的重要因素。 
 

 

第三部分 5月玉米走势展望 

在宏观经济大环境相对稳定的情况下，对于玉米这样的大品种来说，供需格局将决定玉米的中

长期走势，本月国家加大了玉米的拍卖力度，在东北地区持续拍卖 80 万吨的玉米，这种局势短期
可以平息玉米持续上涨的势头，但是长久之计，因目前国家手中的粮食有限，进入夏季玉米供应将

更为有限，加之今年是大灾之年，东北玉米主产区播种延迟，早霜威胁会更重，减产可能再度发生，

这将对市场造成更加严重的影响。同时，在猪肉价格 3个多月的回落后，政策支持下出现了企稳走
势，对玉米市场来说也有长远影响，需求量增加将推动玉米价格走强。5月初在抛储政策压力下玉
米将出现高位震荡走势，5月下旬玉米有望再度上涨，初期可以寻找低位进场中长期多单。 
i
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