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一、 行情回顾 

 
图 1-1 连玉米指数走势图 

资料来源：文华财经 北京中期 

 
图 1-2 美玉米指数走势图 

资料来源：文华财经 北京中期 

5月份，前期我们期待中的盘面回升终于在中储粮收储延迟及养殖政策支撑下得以实现。

受此提振，连玉米一改之前颓势，直接弹到 60日线关口一带，近期由于小麦马上集中上市的
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拖累，玉米市场 60日线关口一带涨势放缓，略有整理，然而实际上，今年玉米-小麦价差偏

低，即便新小麦上市压低小麦价格，其对玉米的替代性需求仍料有限，不应过度看这种拖累，

而玉米自身市场来看，只要中储粮不抛售，后期随着玉米进入青黄不接期，而需求在政策的

支撑下逐步好转，供需将逐步走向阶段性偏紧态势，对市场会构成阶段支撑。而中储粮阶段

内抛售的可能非常小，一是在玉米期价低于中储粮交割成本前其冒然抛售的可能并不大，二

是今年的玉米市场持续疲弱、CPI可控的态势下，国家基于鼓励农民种植积极性方面考虑，

短期内也不会急于抛售，因此中储粮阶段内抛售可能不大，给玉米一个阶段上涨的时机。当

然毕竟今年中储粮手中有粮，控价能力增加，虽连玉米上涨可期，但幅度会较为理性，不会

很疯狂也无力疯狂。 

 

二、 市场成因分析及后市初探 

1、玉米收储延迟至 5 月底提振盘面 

去年 12月 14日国家公布玉米收储政策，当时拟定收储时间为去年 12月份到今年的 4月

底，然而由于近段时间玉米价格仍相对疲软，而农户手里仍有部分余粮的情况下，国家再度

发布通知，延长玉米收储一个月至 5月底，增加阶段性需求，故对玉米市场构成底部支撑。

截止 5月 20日，国家玉米收储量高达 2900万吨左右，至 5月底有望突破 3000万吨，显示国

家后期对玉米控价能力进一步增强。 

国标三等玉米吉林榆树玉米收储价格 2120元/吨。按此收储价计算，因 2012年 12月到

2013年的 5月份均在收储，如按 2012年 12月份收储、持有到 9月份交割的话，成本=2120

入库+出库费 20+进站 30-40+火车运费 110+平舱 35+存储费用及交割资金利息费用 245元/吨

（到 9月份交割的话），这样算下来理论上交割成本在 2560元/吨，按照 5月份收储算，持有

到 9月交割的话，交割成本在 2420元/吨左右。国家政策的目的是维持价格平稳运行，不能

过低，过低了伤害农民种植积极性，也不能过高，过高了推动 CPI，伤害人们消费；同时中

储粮作为收储中介企业，具有一定的逐利性，今年其手中把握了大量玉米粮源，有足够的控

价砝码，价格太低，低于成本其一般不会抛储进而会支撑后期盘面，而价格过高一旦出现高

于其收储成本出现合理利润，国家意志下则会开始抛售。所以综合各方力量，整体将将玉米

09合约价格大概会控制在 2420-2560之间运行。 

2、政策助力养殖回暖 
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图 2-1 生猪价格及养殖利润走势图 

资料来源：WIND 北京中期 

 

图 2-2 生猪及能繁母猪存栏数据 

资料来源：WIND 北京中期 

随着猪粮比价跌破蓝色警戒线 6:1，国家启动冻猪肉收储，随着禽流感发展，国家启动

补贴政策，在这一系列政策的支撑下，生猪及其他畜禽市场行情出现止跌迹象，后期中秋出

售的生猪也开始补栏，故存栏亦出现阶段回升，进而对盘面会有一定的支撑，尽管短期内行

情明显摆脱弱势可能也不现实，但随着政策的实施，行情还是有望逐渐出现阶段性回暖，对

原料市场渐构成支撑。 

3、玉米深加工企业仍处亏损  开机率低仍限制需求 
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图 2-3 玉米产品价格企稳回升 

资料来源：WIND 资讯 北京中期整理 

近期部分玉米加工产品如淀粉、蛋白粉、纤维等价格反弹，抵消原料成本上升压力，深

加工企业效益水平微幅振荡，仍处于亏损中。其中东北淀粉加工亏损 125元/吨，华东淀粉加

工亏损 240元/吨左右，东北酒精亦在 600元/吨的亏损中，华北华东地区酒精企业可以收购

霉变率较高的次质玉米，有助于降低原料成本和提高加工效益，亏损相对低一些。近期全国

酒精行业开工率 40%，淀粉行业开工率 60%，低开工率仍制约即时玉米需求。 

不过伴随着低开工率的是产品供应会减少，会推动产品价格趋涨，产品价格的上涨进而

会带动开机率提高，从而逐渐增加原料需求、提振原料市场，也就是说如果企业亏损过久、

开机率过低，那么后期价格上涨也就不远了。 

4、玉米现货价格 

近期无论深加工还是养殖需求均尚未提起来，国内北方产区玉米市场购销平稳偏淡。农

民余粮水平有限，华北在 1-2成，东北偏多有 2-3成，而贸易商与粮库手中虽有粮，但亦因

前期收购成本偏高而惜售待涨。东北产区玉米临储收购延长至 5月底，多地自然晾晒粮源开

始批量上市，且容重明显高于前期烘干粮源，进而支撑玉米市场价格维持企稳小涨。5月底

各地玉米价格较 4月底小幅上涨 30-50元/吨。后期农民余粮有限，而贸易商持粮待涨心态均

对市场构成一定支撑。 

 
图 2-4 玉米现货价格走势图 

资料来源：WIND 资讯 北京中期整理 
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图 2-5 玉米基差走势图 

资料来源：WIND 资讯 北京中期整理 

从玉米基差走势来看，近期有所反弹，但反弹力度不强，下方不排除仍有一定空间，如

此盘面仍具阶段动能，当然基差走势存不确定性，仅为行情判断的一个参考而已。 

 

图 2-6 玉米-小麦现货价差走势图 

资料来源：WIND 北京中期 

目前看小麦对玉米现货的替代性不强，但不排除新小麦上市后对小麦现货市场构成拖累

而走低，进而出现替代机会。以前两年间小麦新作上市后，对市场会构成 100-200 元/吨左右

的回落冲击，若此部分地区不排除出现小麦替代优势，多少对玉米现货需求会稍有拖累，但

鉴于目前玉米-小麦价差较高，冲击料不大，不过度估计此拖累。 

 

图 2-7 小麦-玉米期货价差走势图 

资料来源：文华财经 北京中期 

小麦-玉米期货价差处于高位，随着小麦新作上市冲击，或存在买玉米卖小麦套利机会，

可关注。一旦套利机会出现会相对压制小麦期货市场，而相对支撑玉米期货市场。 

5、 玉米新作春播基本完成 



     
     
  

    北京中期期货 • 您保值增值的平台 7 

 

北京中期 期货研 究院  
BJCIFCO INSTITUTE OF STUDIES 

 

玉米月报 

 
图 2-8 东北大部分地区墒情改善促播种 但黑龙江个别地区仍偏涝 

资料来源：国家气象局 

正常情况下，东北春播一般在 4 月底展开，但今年东北地区天气偏冷、降水量偏多，这

从上面的温度距平及降水量距平上可以看得出来，进而导致土壤墒情偏湿，地温偏低，导致

春播延迟。今年吉林省、辽宁省以及内蒙古通辽等地玉米播种普遍被推迟，推迟时间在 7—20

天不等，部分地势低洼的地方由于土壤较湿，现在才开始播种，不过这样的情况所占比例较

小。虽然今年东北地区玉米播种普遍推迟，但由于最近气温回升较快、积温较高，墒情又好，

玉米出苗较快，且出苗齐整。总的来讲，今年吉林、辽宁地区玉米种植面积变化不大，如果

后期不出现重大气象灾害，播种推迟对玉米产量影响不会太大。不过据观察，今年玉米苗扎

根情况并不算太好，扎根较浅，这使后期玉米生长期存在较大隐患，七八月份是玉米的灌浆

期，如果到时候出现台风，玉米可能会出现倒伏。然而黑龙江部分地区仍存在墒情偏湿，播

种率不高及玉米改种大豆的现象。这些不确定性多少支撑盘面，令新作丰产预期对盘面的压

力阶段性减弱。 

6、 美玉米整体弱势未改  但存阶段回升可能 

美农业部 5 月月度供需报告中对新作玉米情况进行了预估。 
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图 2-9 全球玉米年度供需月度调整 

资料来源：USDA 北京中期 

注：横坐标轴括号内数字为报告发布月份，括号外为作物年度。 

报告中 2012/13年度玉米供需数据变化不大，期末库存仍旧维持低位，需求依旧疲软。

同时报告对 2013/14 年度供需进行了预估，认为 2013/14 年度玉米产量大幅增加可能大，

将全球玉米产量预估由今年的 86392万吨上调到 96594万吨，将美玉米产量由今年的 27383

万吨上调至 35917 万吨，致新作期末库存明显高于今年水平，显示新年度玉米供需向宽松

转变的预期，美玉米盘面的运行重心较 2012/13年度整体要靠下。 

 

图 2-10 美玉米年度供需数据月度调整 

资料来源：USDA 北京中期 

注：横坐标轴括号内数字为报告发布月份，括号外为作物年度。 

目前阶段性来看，美玉米新作播种较历年同期缓慢，一定程度上缓和了新作丰产的压

力，短期支撑盘面，另外旧作来看库存偏紧，随着美玉米回落，玉米出口优势开始逐渐显

现，需求预期仍有望增加，旧作库存趋紧的态势可能维持，进而会对盘面构成阶段支撑。

再加上后期玉米生长期内若遇天气炒作，对盘面不排除会有阶段性的提振。 
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图 2-11 美玉米走势图 

资料来源：文华财经 北京中期 

技术看，如果美玉米突破 60日线处压力，则 W坐底成功，或仍有进一步阶段性上行。

具体关注关口表现指引。 

 

图 2-12 进口玉米到岸价格与国内玉米港口价格比较 

资料来源：WIND 资讯 北京中期 

随着前期美玉米的弱势回落，美玉米进口到港价与国内玉米价差缩窄，玉米进口优势渐

再现，从而会逐渐拉动美玉米需求预期，相对支撑美玉米，而相对会拖累国内玉米市场。 

7、 技术分析及后期展望 
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图 3-1 连玉米指数技术走势图 

资料来源：文华财经 北京中期 

技术看，连玉米指数触底反弹至上方压力位 2420 处，若有效突破该位，则延续阶段回升

上探前高一带，若不能突破 2420 压力位，则或仍有回落整理。基本面来看亦支持盘面延续阶

段回暖，具体关注关口表现。 

 
图 3-2 连玉米主力合约技术走势图 

资料来源：文华财经 北京中期 

连玉米主力合约临压力关口 2450 一带，若突破该位，则延续阶段涨势，上方压力位前高

2520 甚至更高一些，而若不能突破该位则有回落整理。基本面来看相对支持盘面延续阶段回

升。 
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结合基本面来看，连玉米在跌破收储成本后仍有一定的下行，但继续下行无力，随后盘

面在收储延期及养殖政策挺市下展开回升，但随着小麦集中上市的临近拖累玉米市场，连玉

米至压力关口处涨势放缓略有休整，不过整体来看，今年小麦对玉米的饲用替代性预期并不

高，小麦新作上市对玉米的拖累应相对有限，而玉米自身马上进入青黄不接期，需求有阶段

性回暖预期，再加上下有收储成本的支撑，后期玉米市场有望恢复阶段涨势，不过国家有足

够控价能力的前提下，涨势料有度，前期中线多单可继续持有，未持有多单者则可逢低适当

介入，具体可关注技术关口处表现指引进一步操作。 
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宁波营业部                                     彩和坊路营业部 
地址：  宁波市江东区中兴路 719 号               地址：  北京市海淀区彩和坊路 8 号 
华宏第五大道 1603 室                            天创科技大厦 2-13 单元 
邮编：  315040                                 邮编：  100080   
电话：  0574-87096853                          电话：  010-82628050  
武汉营业部                                     广州营业部 
地址：  武汉市武昌区民主路 782 号               广东省广州市天河路 230 号万菱汇 
洪广大厦 27 层                                  1701 室 
邮编：  430060                                 邮编：510070 
电话：  027-87818866                           电话：020-28633285 
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