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第一部分：国际玉米市场分析
1、 国际玉米期货行情回顾
回顾2012年CBOT玉米走势，大致分为三个阶段；

第一阶段：1-6月份，在此阶段，玉米价格震荡走低，在初始阶段，受美国2011/12年度玉米供应偏紧支撑，CBOT玉米保持震荡局面，而进入4月份后，受2012/13年度玉米播种面积大幅增加以及宏观面风险情绪升温等因素影响，CBOT玉米跌破震荡区间，期价直逼528低点。

第二阶段：6-8月份，在此阶段，宏观面危机解除，与此同时，美国遭遇极端干旱天气，在天气炒作下，COBT玉米实现V型反转，期价不断向上破位，并创下历史新高，达到844.6高位。

第三阶段：9-12月份，干旱天气炒作结束，玉米产量向上小幅修正，市场缺乏进一步走强动力，经历短暂回调后在700-760区间呈现震荡局面，进入12月份后，美国玉米产量确定，而玉米出口需求不佳，市场跌破震荡区间进一步向下调整。
图表 1 CBOT玉米走势
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数据来源：文华财经、国都期货

2、 供需状况及影响因素分析
(1) 全球玉米供需状况
按年度来看，自2009/10年年度以来，全球玉米库存消费比呈现逐年下跌的局面，表明全球玉米供需状况逐年紧张。具体从产需状况来看，2009/10年度至2011/12年度，全球玉米产量持续增加，平均增速为3.4%，而与此同时，需求也保持增长之势，平均增速为4.6%，由于需求增速快于产量增速，因此导致全球玉米期末库存日益消耗，呈现下降趋势。进入2012/13年度，美国受极端干旱天气影响，玉米产量较上年大幅减产13%，抵消了中国8%的产量增幅，导致全球玉米较上年减产3. 7%至8.49亿吨，上年结转玉米供应为1.31亿吨，进口玉米供应为9532万吨。消费方面，2012/13年度全球饲料消费需求为5.147亿吨，加上工业需求累计为8.825亿吨，出口需求为9125万吨，由于供应总量低于需求总量，导致2012/13年度玉米结转库存降至1.17亿吨，库存消费比降至12.3%的低位，是自92年以来的次低水平，表明2012/13年度全球玉米供需紧张。
图表 2 全球玉米供需状况                          图表 3 美国玉米供需状况
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(2) 美国玉米供需状况

美国玉米供需状况自2009年以来呈现逐年紧张的态势。美国自2010年以来玉米产量逐年下降，2010年减产幅度为8%，2011年减产1%，2012年减产幅度达到13%。在产量下降的同时，美国玉米国内需求以及出口需求均下降，然后需求下降幅度不及产量减少幅度，因此导致美国玉米结转库存逐年下降，库存消费比连年下降，由2008年的13.9%下降至2012年的5.8%，可见美国玉米供需状况日渐紧张。具体来看，2012/13年度，美国遭遇极端干旱天气，导致其产量大幅减少4149万吨至2.72亿吨，这是自2007/08年度以来首度跌至3亿吨以下。需求方面，美国玉米国内需求和出口需求分别下降2457万吨及997万吨，由于产量下降幅度远大于需求降幅，导致2012/13年度美国玉米期末库存下降869万吨至1642万吨，美国玉米供需进一步恶化。
从月度变化来看，美国农业部5月份首次对2012/13年度玉米供需进行预测，由于预期2012/13年度美国玉米播种面积将大幅增加（美国农业部在种植意向报告中预测2012/13年度美国玉米播种面积为9590万英亩），报告预测2012/13年度美国玉米产量将达到3.757亿吨，较上年增加6176万吨。随后美国遭遇了极端干旱天气，导致玉米单产大幅下降，在播种面积达到9690万英亩的背景下，美国农业部将2012/13美国玉米产量逐月下调，在10月报告中调降至最低值2.719亿吨，这也是推动玉米价格大幅走高的原因。10月份以后，随着产量确定，报告对玉米产量进行小幅修正，将产量上调49万吨至2.724亿吨。
(3) CFTC基金持仓

图表4  CBOT玉米基金持仓
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今年上半年，CFTC玉米基金持仓和净多持仓均呈现下降趋势，由年初最高130万张降至6月下旬的最低100万张左右，基金净多持仓也有20万张以上降至不足10万张，表明资金对玉米市场的关注度日益下降，做多热情不高，7月份以后，资金持续流入玉米市场，总持仓一度回到130万张的水平， 11月下旬后，资金小幅流出，总持仓降至120万张，表明资金关注度有所下降，净多持仓在6月降至低谷后再次回升，目前升至35万张以上， 显示资金看多的意愿没有发生明显转变。
数据来源：CFTC、国都期货
(4) 宏观经济环境
2012年，国际国内宏观环境经历由冷转暖的过程，上半年希腊和法国大选使市场对欧债的忧虑情绪渐升，西班牙和意大利国债收益率飙升，同时中国经济数据不及预期，导致市场避险情绪骤增，商品市场价格集体走低，工业品跟随宏观步伐进入低谷期，而农产品则在基本面支撑下，迅速走出牛市行情，下半年后，农产品利多炒作题材逐渐消化，上涨行情结束，而第四季度后，宏观面情况好转，欧债问题缓和，美国经济缓慢复苏，而中国经济数据显示出经济回暖迹象，十八大和中央经济工作会议的召开给市场提供政策利好，工业品触底反弹。
3、 技术分析
从CBOT玉米指数周线来看，玉米价格自2010年下半年走出金融危机后的低谷期后，期价运行重心大幅上移，不过08年创出的高点790附近存在不小压力，2011年在临近该位置后回落，2012年一度站上800上方，但最终回落，目前价格处于调整过程中，调整至今年6月以来启动的上涨行情的50%附近，短期看下方还有一定调整空间，关注0.62黄金分割650附近支撑。
图表5 美玉米指数日线图                             
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资料来源：文华财经、国都期货
4、 结论
总体来说，全球以及美国玉米供需状况近几年来逐年转紧，主要是由于产量增速不及需求增速，2012/13年度美国玉米种植面积虽然录得1937年以来的最高水平，但由于今年6月份以来，美国玉米产区遭遇极度干旱天气，玉米单产严重受损，导致美国玉米减产13%，在减产背景下，玉米国内需求以及出口需求均下降，但不敌产量降幅，全球及美国玉米供需状况保持紧张状态。这将限制玉米价格回调的空间，从技术上看，玉米在8月份达到高峰后，短期形成回调之势，目前下方仍有一定回调空间，关注650附近支撑。
第二部分 国内玉米市场状况
1、 国内玉米期货行情回顾
2012年，国内玉米市场走势大致可分为两个阶段，具体如下：

第一阶段，1-3月份，DCE玉米市场延续去年底的反弹之势，期价向上冲击去年高点2460附近。在此阶段，宏观面对商品市场的影响减弱，农产品走势回归基本面，玉米在国内对2011年玉米产量的质疑声下反弹，期间短暂突破2460。

第二阶段，4-12月，DCE玉米总体呈现宽幅区间震荡局面，震荡区间为2320-2460。具体可以在细分为3个阶段：3-5月下旬，玉米上行动力不足，且在前期高点2460附近承压回落；6-9月，玉米在农产品牛市，尤其是豆粕强劲走势带动下反弹，但反弹至压力位附近后，无力继续向上突破，此时国内玉米即将上市，贸易商出清陈玉米库存以及豆粕市场也迎来回调，玉米市场跟随回落；10月份以后，玉米回调至支撑位，同时国内玉米收储预期支撑期价，东北低于玉米销售受雨雪天气影响等，玉米再次反弹，截止12月底，玉米反弹至压力位附近，呈现震荡局面。
图表 6 DCE玉米走势
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数据来源：文华财经、国都期货
2、 国内玉米供需状况
(1) 国内玉米产量形势
2012年，我国玉米播种面积继续大幅增加，根据国家统计局数据显示，2012年我国玉米种植面积为34949千公顷，较上年增加1407千公顷，增幅为4.2%。虽然在生长期间遭遇虫灾以及暴风雨等气候侵袭，但今年单产达到5.955吨/公顷，较上年增加3.6%，由于种植面积和单产均增加，2012年我国玉米喜获丰收，产量达到2.08亿吨，较上年增加1534万吨，增产幅度为8%。从陈玉米结转库存来看，2011年，我国玉米产量为1.92亿吨，较上年增加1553万吨，由于去年我国玉米品质较低，以及小麦替代量大等原因，上年我国玉米结转数量较多，在今年新玉米上市前，国内贸易商手中尚有不少陈玉米库存，据国家粮油信心中心预测，2011/12年结转至2012/13年度玉米库存为1036万吨，为今年来的高水平。
(2) 国内玉米进口形势

2012年，我国玉米供应方面最大的亮点是进口数量大幅增加，今年前11个月，我国累计进口玉米494万吨，较上年同期增加374万吨，增幅为318%，进口数量已经达到配额的近70%。虽然数量与国内上亿吨的消费数量相比不足为道，但进口玉米数量的大幅增加仍值得市场警醒，进口数量增加表明，一方面，国内玉米供需状况日益紧张，以后恐需要通过进口来弥补国内产量的不足；另一方面，一旦国际玉米价格优势出现，国内进口玉米利润空间打开后，国内玉米进口意愿增强，今年上半年，我国玉米价格高于进口玉米价格，玉米进口利润空间打开。未来影响中国玉米进口主要因素有进口利润以及国家进口配额，我国对玉米实行进口配额限制，每年进口配额为720万吨。
图表 7 进口玉米与国内玉米价差               图表 8 我国玉米月度进口
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数据来源：中国海关、国都期货
(3) 国内玉米需求形势
我国玉米需求主要有三个方面，一是饲料需求，二是工业需求，三是食用需求，其中饲用需求上亿吨，占总需求的60%，随着人民收入水平提高以及城镇化进度加速，玉米饲用需求将保持快速增长态势；玉米工业需求为5000-6000万吨，占总需求的近30%；而食用需求为1000多万吨，占比较小。玉米需求中影响最大的饲料需求和工业需求。玉米饲料需求主要在生猪养殖和家禽养殖中，今年由于我国玉米霉变率高，品质较低，而小麦和玉米之间的价差（小麦减去玉米）变为负值，小麦的替代效果显现，今年饲料企业中大量利用小麦替代玉米，尤其在禽料中替代明显。不过近期国内小麦价格上涨，价格开始高于玉米价格，小麦替代数量下降。对于明年而言，按照能繁母猪和生猪存栏之间的规律来看，通常在能繁存栏数量出现拐点9-12个月后，生猪存栏量开始出现拐点，我国能繁母猪存栏数量在2011年5月以来一直呈现增长之势，生猪存栏在2012年3月（时隔近一年）回落至低点后开始增加，按照两者之间的规律，在没有出现大面积疫情的情况下，明年生猪存栏将保持在较高的水平（除传统春节前，生猪存栏因节日会出现下降），对饲料的需求也将保持增长。据国家粮油信息中心预测，2012/13年度我国玉米饲料需求为1.26亿吨，较上年增加1300万吨。
玉米工业需求方面，我国自2011年以来对玉米深加工企业进行限制，暂停玉米深加工企业收购玉米增值税抵扣政策，并在2012年逐步降低取消燃料乙醇生产企业补贴等政策，受政策调控影响以及今年工业品需求疲弱影响，今年我国玉米深加工产品价格疲弱，企业开工率不足，因此对玉米的需求偏弱，国家粮油信息中心预测2011/12年我国玉米深加工需求为5700万吨，2012/13年需求为6000万吨，增幅仅为5%左右。
(4) 国内玉米供需状况
总体来看，2012年我国玉米大幅增产1534万吨，进口玉米增加374万吨，国内玉米总供给增加。不过需求也保持增长态势，玉米饲料需求增加1300万吨，工业需求增加300万吨，食用需求增加200万吨。由此来看，玉米新增供应增量与需求增量基本持平，国内玉米供需保持紧平衡状态。不过上一年结转大量陈玉米，将使明年玉米结转增加。
图表 9 国内生猪存栏                              图表 10 玉米与小麦价差走势
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数据来源：农业部、国都期货
(5) 玉米政策属性
我国玉米市场具有较强的政策性，我国自2008年以来对玉米实行临时收储政策，通过最低收购价格对玉米价格形成保护，进而保护农民收益，同时国家在玉米价格上涨压力较大时，通过临储拍卖的方式将玉米投向市场，平抑市场价格。临时收储政策往往对玉米价格形成底部支撑，近年来，我国玉米运行区间逐年抬升。今年我国继续对玉米施行临时收储政策，此次国家临时存储玉米挂牌收购价格（国标三等质量标准，下同）为：内蒙古、辽宁1.07元/斤,吉林1.06元/斤，黑龙江1.05元/斤；相邻等级之间差价按每市斤0.02元掌握。各指定库点要按照规定价格公开挂牌收购，对农民交售的玉米做到应收尽收，不限收、不拒收，切实做到敞开收购，保护农民利益。2012年临时存储玉米收购期限截至2013年4月30日。今年玉米收购价格较去年增加7%。预计收储价格将支撑国内玉米价格。
3、 技术分析
从DCE玉米指数周线图来看，玉米保持完好的长期上涨趋势，运行底部不断抬升，不过上方2450也面临较大的压力，价格多次触及2450后回落，目前期价再次运行至2450附近，如果突破该压力位，则上行空间将打开，若不能突破，则短期可能回踩上升趋势线2400一带，然后再次向上冲击。

图表 11 DCE玉米指数周线图                      
[image: image10.jpg]FRIEEOCE 1220088 2445 B/025%

24834

2000}

1800}~

25535 |

305009

2005/01 2007/01 2009/01 2011701





数据来源：文华财经、国都期货

4、 后期市场关注热点
国内玉米产量形势确定，后期影响价格波动的因素有几个：一是玉米和贸易商之间的博弈，今年国内玉米上市进度较上年慢，农民在种植成本增加的背景下，对玉米的看涨预期较浓，因此存在惜售心理，而贸易商采购也相对谨慎，两者之间的博弈结果将导致玉米价格出现短期波动；二是玉米流通过程中，天气及运输因素给玉米价格带来的影响，我国玉米产销分离，玉米面临北粮南运的局面，玉米运输难免受天气等因素影响，若流通不畅，可能导致销区玉米短期上涨。三是小麦对玉米的替代作用，今年我国饲料中大量使用小麦替代玉米，近期小麦价格上涨，小麦替代效应减弱，但后期两者价差走势不确定，也是影响玉米饲用消费的一个因素。四是玉米工业需求的变动，今年我国玉米工业需求受国家调控以及宏观环境影响而疲弱，明年国内经济可能出现好转，是否会刺激工业需求增加，也是需要关注的因素。

5、 结论
总体来看，2012年我国玉米再或丰收，产量突破2亿吨关口，不过需求仍保持强劲增长，尤其是饲料需求，今年国内新增玉米供给与需求基本持平，国内玉米市场保持紧平衡状态。我国今年继续对玉米实行临时收储政策，最低收购价格对玉米价格形成较强支撑，预计后期玉米价格回落空间有限，后期玉米保持高位的可能性较大。从技术上看，玉米指数在2450附近存在较强的压力，如果能够突破，则运行重心进一步上移，若不能突破，则短期可能回踩2400。
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主要观点


2012/13年度美国玉米大幅减产，全球玉米供需保持紧张状态；


2012年中国玉米丰收，产量达到2.08亿吨；


我国能繁母猪存栏和生猪存栏保持高位，预计2012年饲料需求强劲；


2012年国家继续对玉米实行临时收储政策，对玉米形成政策支撑；


小麦替代效应，玉米流通运输、玉米工业需求等影响玉米波动。
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