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先扬后抑，整体平稳先扬后抑，整体平稳先扬后抑，整体平稳先扬后抑，整体平稳

2010 年我国宏观经济继续向好，消费复苏有助于玉米价格反弹，但充足的玉米供应

仍将限制玉米涨幅。预计明年连玉米将呈现先扬后抑、整体平稳的格局。

2009 年，受我国经济复苏及收储政策推动，上半年连玉米价格

稳步回升之后开始盘整回调；8 月，受东北旱情导致的减产预期影

响，连玉米持续上涨；在短暂的盘整之后，市场凭借炒作收储政策

及雨雪天气造成的运输困难等题材，推动连玉米继续上行，并一举

突破 1800 元关口。

由于玉米是关系民生的重要粮食作物，政府调控对玉米市场运

行仍将起到关键作用。随着今年玉米收储政策的改变，多元化的收

购主体将给玉米市场带来一定变数；经济复苏、天气因素、产量，

及突发性题材都将成为明年市场炒作的热点。

展望 2010 年，国内玉米市场将不改政策市的特征，稳定依然是

基调；在稳定的前提下，玉米市场多种炒作题材将为投资者提供大

量操作机会。

根据所能了解的情况，我们对 2010 年连玉米走势进行了大胆猜

想，仅供投资者参考。
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先扬后抑，整体平稳

第一部分：2009200920092009年玉米市场走势回顾

08 年底至 09 年初，国家在东北产区实际收购玉米 3600 万吨左右，接近东北

地区总产量的六成。受此利好支撑，加上国内经济复苏势头良好，从 09年 1 月

初至 3 月中下旬，连玉米价格稳步回升，玉米指数突破 1700 元。

到达局部高位之后，由于终端市场消费低靡，深加工企业开工率不足，玉米

现货市场整体处于供过于求状态，加之面临临储玉米拍卖压力，连玉米开始盘整

回调。从3月下旬至 7月中旬，玉米指数从 1700 元附近逐渐回落至 1630 元左右 。

7月下旬，临储玉米开始拍卖，但拍卖对市场的冲击小于人们预期。由于临

储玉米集中拍卖、统一发货导致发运困难，拍卖成交率始终较为清淡。此时，市

场焦点转向天气因素和新玉米产量——东北干旱引起的减产预期。干旱题材被市

场热炒，玉米指数持续上涨，至 8 月底，玉米指数最高涨至 1770 元。

随着 9月来临，本年新玉米产量逐渐确定，减产幅度小于市场预期。连玉米

再次盘整，玉米指数从 1770 元高位逐渐回落，至 9月底，玉米指数回调至 1700

元附近。

短暂盘整之后，随着中期和国庆双节临近，市场消费旺盛，推动玉米价格上

涨，从 10月初至 10 月中旬，连玉米再次反弹。后由于国储连续拍卖，至 11 月

末，临储玉米拍卖已达 1486 万吨，有效地缓解了市场需求紧张局面，加之新玉

米陆续上市，玉米市场季节性下跌行情逐渐显现，从10 月下旬至11 月初，连玉

米小幅回调。

11月初，市场开始炒作今年玉米收储政策及雨雪天气造成的运输困难等题

材；而受旱情影响及对收储政策期望提高，农户惜售心理十分强烈；企业纷纷提

高玉米收购价格，现货价格快速上涨，连玉米指数也一举突破 1800 元。

值得注意的是，虽然09年玉米指数有较大涨幅，从年初最低 1538 元至目前

最高 1808 元，涨幅接近 18%。但主力合约换月升水也是导致玉米指数上行的重要

原因，我们可以通过剔除换月升贴水来显示玉米指数的走势。如图二显示，剔除

了换月升贴水后的玉米指数整体走势平稳，而非图一 09年玉米指数走势呈现整

体上扬。对于套保客户及长期投资客户而言，尤其应注意这一问题。
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图一 09年大连玉米指数走势图

图片来源 文华财经

图二 09年连玉米主力合约走势

数据来源 大连商品交易所

图三 连玉米主力合约历史走势图

数据来源 大连商品交易所
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第二部分：2010201020102010年玉米市场行情展望

1111、宏观分析——经济持续向好有助商品价格继续反弹

09 年 12 月 5日举行的 2010 年中央经济工作会议指出，明年我国将继续执

行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。同时，调整收入分配结构，促进消费，城镇化也是经济工作的重点。

有关机构预测，若明年全球经济继续回暖，国内无重大突发性事件，则明年我

国 GDP 增速将达9%。

持续向好的经济形势，预示着消费的复苏和增长，同时，较为宽松的货币

政策也将保证市场拥有充足流动性。宏观经济持续向好有助于商品价格继续反

弹，而实行保护价收购的农产品底部价格区间则被夯实和抬高。

但投资者也应注意，明年国内需求呈温和增长的概率较大。由于国内供给

能力强大，多个领域甚至存在产能过剩现象，因此整体上，明年我国通胀压力

不大，商品价格难以出现持续的大幅上涨。

预计受利好经济政策刺激，至明年初，商品市场整体将保持上升趋势。明

年中期，随着经济形势稳固，经济刺激政策是否退出将再次成为市场关注话题。

若届时流动性收紧，加之投机资金在高位获利了结，转向其它滞涨品种，商品

价格将出现高位盘整，逐步回落局面。明年后期，商品市场将逐步分化，多数

品种将持续盘整，夯实底部。

由于连玉米跟随商品市场波动的特征十分明显，因此，明年连玉米出现先

扬后抑走势的几率较大。

2222、玉米市场供求分析——2010201020102010年供应充足

供应情况：据国家粮油信息中心 11月份预测，2009 年中国玉米播种面积为

3046 万公顷，较上年的 2986 万公顷增加 60万公顷，增幅 2.0％。预计2009 年

中国玉米产量为 1.63 亿吨，较上年的 1.66 亿吨减少 0.03 亿吨，减幅 1.8%。其

中东北地区因灾减产，华北地区产量同比增长。同时，据美国农业部 11月份供

需报告显示，中国 09/10 年度玉米产量预估为 1.55 亿吨。虽然中美数据存在一

定差异，但两份报告均显示出 09/10 年度我国玉米供应平稳，未出现大幅度减产 。

消费情况：据 11 月美国农业部报告显示，2010 年中国玉米消费量预计将达

到 1.59 亿吨左右，较 09年增长 700 万吨，增幅约 5%。

由于 2010 年我国期初库存玉米可达 5千万吨左右，因此明年市场玉米供应

总量将达 2亿吨左右，供应仍然宽松，政府有能力调控玉米价格。宽松的供应面

对玉米价格涨幅将起到限制作用。
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随着经济发展和人口增长，玉米消费量将呈逐年增长趋势，中国玉米供应格

局将逐渐从供过于求向供求平衡过渡。

图四 中国玉米供需平衡表

数据来源：中国汇易网

3333、技术分析——牛市格局显现

从技术面分析，连玉米目前缓慢爬升，保持涨势。如图五所示，从今年初

开始，玉米指数周线始终保持在布林通道上轨，技术上十分强势。

受国家收储政策推动，连玉米底部区间被逐步抬高。由于今年收购主体增

多，市场预计将引发抢购局面，有利于推动玉米价格上涨，吉林省部分企业目

前已经调高收购价格，增加收购数量。受旱情影响及国家提高农产品收购价格

等惠农政策刺激，今年农户惜售心理强于往年，农户在家保存粮食以待来年高

位销售的行为十分普遍，因此中短期内玉米价格易涨难跌，即使下跌，幅度亦

十分有限。

12 月份，随着东北玉米上市量逐渐增多，以及交通运输能力逐渐恢复，预

计玉米价格将出现小幅回调，此时投资者可积极买入。短暂回调整理后，玉米

市场将在购销活动逐渐转旺的推动下重拾升势。若商品市场走势配合，连玉米

上涨势头有望维持至明年 2，3 月份。

从图六看，若玉米指数有效突破 1800 元整数关口，则下一目标位在 1850

元附近。
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图五 玉米指数周线布林轨道图

数据来源 文华财经

图六 玉米指数上涨目标位

数据来源 文华财经

4444、波动因素分析——天气、产量、突发性事件

明年，天气因素、新玉米产量，及各种突发性事件仍将成为市场炒作热点。

各种题材将轮番上场，在连玉米整体平稳的走势基础上造成大小的波动，从而

为投资者创造多种中短线的投资机会。
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由于目前无法预测各种波动因素的多空性质，因此需要投资者灵活应对。

届时，我们将及时提供有效的行情分析，帮助投资者把握投资机会。

第三部分：后市操作建议

我们判断，明年连玉米走势将先扬后抑，但整体较为平稳，保持一贯风格。

明年 3 月之前，连玉米将延续今年末升势，在市场购销两旺的局面带动下呈现

慢牛格局，玉米指数上涨目标位预计在 1850 元左右；随后，连玉米开始高位盘

整，震荡巩固；明年中期，由于面临国家经济政策调整风险，以及市场供应充

足也将对玉米涨幅起限制作用，届时连玉米走势转弱并逐渐回调的可能性加大。

预计明年玉米指数全年运行区间在 1750 元-1850 元附近，投资者可依据个

人投资风格和资金情况，灵活制定操作策略。
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