新年新高可期 ，慎防大幅下挫

——2009年小麦行情回顾与2010年展望

                                            格林期货研发培训中心
2009年我国夏粮继续迎来一个丰收的好年景。虽然2008年播种的小麦在越冬期遭受50年不遇的干旱天气影响，但由于政府及时组织人力、物力进行抗旱保苗，从2009年小麦收割状况来看，小麦产量受到旱情影响不大。
自2006年起，国家通过最低收购价政策掌握大量小麦粮源，政策仍是主导小麦市场的关键因素。2009年托市小麦交易成交量和成交率温和放大，新麦收购价格高开稳走，部分地区有小幅上涨，新麦收购进度相比去年有所延缓。

强麦在国内的麦子的分类中，属于高档麦，其质量要求较高，而美麦、澳麦等进口麦的质量则亦能满足国内加工企业对高档麦的质量要求，国内外小麦期价走势的背离 ，国际小麦的价格优势显现，进口麦量不断创出新高，对国内强麦市场造成较大冲击。

2009强麦期货全年振荡上扬。强麦指数2009年1月5日开盘2029，12月15日创出当年最高2244，1月21日见到全年最低1972，12月31日收盘在2232。2009年强筋小麦期货全年成交量比2008年大幅提高，尤其是2009年7月份以后，成交明显放大，也行是巧合，股市则在2009年7月底后步入调整。

图1：强筋小麦近三年成交量对比图
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一、2009年行情回顾

纵观强麦今年走势，其特征可以概括为“暴涨、横盘整理、稳步爬升”，行情的主导因素则为：旱情炒作、强麦供需状况以及国家政策。全年行情可分为三阶段： 

图2：郑州强麦指数走势分析图
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第一阶段  暴涨（1月20日全年最低点1972涨至2月9日的2151）

入冬以来北方大部地区降水持续偏少，华北、黄淮等地降水量较常年同期偏少七成至九成，旱情持续发展。据统计，最严重时，河南、安徽、山东、河北、山西、甘肃等主产省小麦受旱达1.61亿亩。受干旱消息影响，郑商所强麦期货价格强势上涨。与此同时，我国政府的经济刺激计划，也为上涨提供了良好的宏观背景。

第二阶段   窄幅振荡  （2月9日直至2009年7月27日）

本阶段持续长达五个多月，期价在2100---2160之间窄幅振荡。

1、在干旱行情炒作告一段落之后，随着各地农民积极抗旱以及干旱地区迎来多次降雨，各地小麦主产区旱情基本上得到缓解，小麦墒情得到极大改善，市场担忧情绪逐步缓解，上涨动力下降。

2、4月中旬各主产区开始普降大雨，局部地区甚至出现暴雨，这对小麦生长极为有利，国家粮油信息中心基于此也开始上调小麦产量，同时市场预期新年度小麦丰收的可能性较大。

3、在强麦期价暴涨之际，国家加大了最低收购价小麦竞价销售拍卖量，每周拍卖量由150万吨左右最高提升至230万吨左右，这对抑制小麦现货价格上涨功不可没，尤其是临时存储进口小麦的拍卖极大地冲击了国内强麦现货市场，并使得强麦期货盘面价格一度跌至现货价格之下。

4、小麦进口数量激增

据中国海关总署公布的数据显示，我国2009年6月份小麦进口量为19.29万吨，高出5月份进口量的12.2万吨，增幅为172%。1至6月份我国累计进口小麦41.9万吨。6月份我国小麦出口量为零，1至6月份累计出口小麦0.81万吨。

5、小麦消费量大幅下降

接连两次托市交易底价上调，加上距离新粮上市逐渐临近，各收储企业和贸易商对后期托市底价看涨预期减弱，造成小麦市场购销平淡，价格稳中趋弱。面粉市场受到季节性的影响，进入夏季后通常比冬季减少20%消费量，加之气温上升，不利于面粉存储，多数面粉企业采购小麦谨慎，不留库存或少留库存。据了解，相比2008年多数面粉厂开工率约一个班至一个半班，上半年一些粉厂开工率只有半个班，企业开工率明显不足。在饲用方面，去年小麦与玉米价格还呈倒挂的局面，现在小麦价格已大幅高出，造成饲用小麦消费量大幅减少。

另一方面，从5月下旬，也有如下利多因素：

1、最低收购价格抬高市场行情底部

2009年5月21日，国家发改委联合财政部、农业部、国粮局和农发总行印发了《2009年小麦最低收购价执行预案》，“预案”规定，每市斤国标三等白麦、红麦和混麦的最低收购价格为0.87元、0.83元和0.83元。提高后的最低收购价格相比2008年每市斤分别高出0.1元、0.11元和0.11元，提价幅度为13%-15%，品种差价由去年0.05元/斤缩小为0.04元/斤，等级价差0.02元/斤保持不变。当时市场普遍预计这将抬高市场行情底部。

2、托市交易底价2、3月份连续两次上调

自2008年最低收购价小麦开始交易到2009年3月末，拍卖底价发生了四次改变。第一次是在2008年最低收购价小麦开始交易时，国家将原来的加价60 -70元/吨的加价幅度调为80-90元/吨；第二次是2008年12月2日，在原有底价基础上调高了40元/吨；第三次是2009年2月11日，提价幅度为40元/吨；3月18日，第四次提高最低收购价小麦销售底价，其中白麦提高40元/吨，混合麦提高了60元/吨。经过这次提价后，最低收购价小麦的销售底价已经与最新小麦收购价接近。交易底价的上调，使得小麦下跌空间有限。

3、进入下半年，宏观经济利好数据不断。

第三个阶段：稳步爬升（7月28日的2127点开始，12月15日高见到2244点（历史高点是2249）

原因如下：

1、最低收购价小麦成交均价小幅上扬、成交率一路走高

2009年8月份，月度成交均价较上月减少2.06元/吨，为1800.47元/吨，2009年9月，最低收购价小麦成交均价小幅上扬、成交率一路走高 ，成交均价为1816.63元/吨。

2、新麦价格高位企稳 陈麦趋涨行情回暖

2009年8月份， 因新麦市场价格高于托市收购价水平，8月初山东、河北产区果断暂停托市收购，使不断飙升的麦价得以控制。陈麦市场在后半个月表现出积极向上的态势，华北黄淮地区陈麦到厂价普遍比月初上涨20-30元/吨。

3、面粉销售好转，直接带动小麦期价。

面粉销售8月好转，直至中秋国庆面粉消费达到峰值后，市场上面粉销售状况才趋于平稳。而后在冀、鲁、豫部分地区的价格有小幅回调迹象。但11月份开始，面粉消费又逐渐转旺；另一方面，小麦销售底价提高终会在市场中体现，对面粉价格将形成影响

4、小麦进口比上半年有所下降

据海关总署统计，2009年8月份我国共进口小麦0.754吨，较7月份减少近7.76万吨。7月份小麦进口量为8.51万吨，较6月份减少10.78万吨。2009年9月份我国共进口小麦7.374万吨，较8月份增加6.62万吨，接近此前的较高水平。

5、托市收购价和销售底价双双提高

10月，对小麦市场形成关键影响的两项政策相继出台。先是在12日国务院总理温家宝主持召开的国务院常务会议上，为加强宏观调控、稳定市场价格、保护农民利益，会议通过2010年小麦各品种最低收购价每市斤均提高3分钱，其中，三等白小麦每市斤由0.87元提高到0.9元，三等红麦和混合麦每市斤由0.83元提高到0.86元。继而国家粮食局下发通知，自2009年10月21日起，将河南、河北、山东、湖北、安徽、江苏6省本地产最低收购价小麦销售底价提高，其中，白麦底价提高50元/吨，红麦及混麦提高40元/吨。等级差价保持不变。这两项政策对小麦价格走高具有直接的推动作用。

6、宏观经济各项指标向好

自第三季度以来，中国经济的各项指标持续好转，只是关于是否会产会通货膨胀的担忧之声再起。

二、影响2009年小麦期货走势的重要因素分析

（一）进口小麦使国内强麦市场承压

2009年，进口小麦数量明显高于2008年。中国海关公布的统计数据显示，今年1—10月份累计进口小麦605,965吨，而2008年全年仅进口小麦3.187万吨，进口数量的急剧变化其根源就在于国内外价格的悬殊。另外一个因素是国内的优质小麦质量并不稳定。
廉价的进口小麦大量流入国内，使得普麦与优麦的价差逐渐缩小，而价差的缩小一方面压抑了农民种植优质小麦的积极性，另一方面则是削弱了国内小麦在国际市场上的竞争力，使得我国小麦深加工行业进程受阻。

当然造成这种局面的原因，还有国家对进口小麦的低价拍卖以及国家小麦托市政策并未对强筋小麦特殊对待。这样在国家政策的主导下，不仅形成了国内小麦市场和国际小麦市场的分隔，还形成了国内普麦市场和优麦市场的分割，即普麦市场的政策市和优麦市场的市场市。显然，进口小麦对国内小麦产业链产生了极大影响，而且这种影响将是深远的。

（二）2009年托市收购圆满落幕 出现不少新特点

据统计，截止到9月25日，2009年最低收购价小麦已累计收购3999万吨，较去年同期减少184万吨。其中，白麦收购量约为3792万吨，混合麦207万吨，不完善率10％-20％的小麦占141万吨。当年托市收购呈现新的特点：

（1）小麦质量比去年有所下降

9月份，国家粮食局对冀、鲁、豫、鄂、苏、皖六个小麦主产省小麦质量调查汇检，同时陕西、宁夏两省也开展了自查，八省区全部样品检测结果相比去年有所下降，主要体现在：平均容重780g/L，比去年降低4g/L；中等以上比例占89%，比去年减少6.7个百分点；硬麦占比79%，比去年提升10.2个百分点，软麦占4%，与去年基本持平，混麦占17%，比去年下降10个百分点；不完善粒平均值为8.7%，比去年上升4.3个百分点。报告指出，河北省和山东大部地区小麦整体质量明显好于上年；陕西、宁夏小麦整体质量下降；鄂、豫、苏、皖、鲁五省部分地区小麦生芽，导致不完善粒增加，容重下降，内在品质劣变，部分小麦在生芽的同时发生了霉变。

（2）托市价格高开高走 

托市价格高开高走，价格普遍高于5月份所订的最低收购价格0.04元/斤左右。原因如下：第一，托市收购价格比去年进一步提高；第二，连续三年小麦价格高开高走，促使农民惜售心理增强，对手中小麦待价而沽；第三，止于2009年5月份时， 2008年产小麦还有一半没有卖出，2009年产小麦进入国家交易中心销售时间较住年将向后延迟，2009年产小麦保管时间延长，保管费收入将增加，加之各地收购主体备仓充足，收购主体收购态度较为积极；第四，收储企业 “贴钱收购”现象发生。 2006年国家允许多元体企业入市收购后，据不完全统计，仅在河南地区就有大小收储企业1700多家。为了保留资格， 中小民营收储企业开始大量建仓，使小麦收购竞争激烈，为尽快收回前期投资，甚至出现“抢粮现象”。这在一定程度上也推动了小麦价格上涨。
（3）天灾导致芽麦发生 国家放宽收购标准

五月底六月初全国大面积降雨，其中豫南鄂北的连续强降雨导致芽麦现象大面积出现。据初步测算，上述两省芽麦发生面积在2156万亩以上，约占全国小麦播种面积的6%，芽麦数量约113亿斤，约占全国小麦预计总产量的4.6%。其中，河南小麦受灾面积1556万亩，占全省小麦总面积的19.7%。湖北芽麦发生面积在600万亩以上，占全省小麦种植面积的60%。为切实保护农民利益，解决受灾地区农民“售粮难”问题，国家同意对受灾地区小麦放宽收购标准。首先是规定了放宽标准的区域范围，即对河南五市和湖北六市放宽收购标准；其次是在国标范围内，放宽不完善粒的收购标准，即由原来的8%扩大到20%；同时规定，对于不完善粒超过10％（不含10％）的最低收购价小麦，要单独收购、单独存放、单独统计，在销售时单独定价、定向销售。

（4）收购托市小麦暂停

由于收购价格上涨过快，2009年8月初，中储粮在河南等地曾暂时停止收购托市小麦，这是自2006年国家实行托市收购小麦以来首次中途叫停。暂停收购的主要原因是小麦市场价格过高，经与国家农发行协商，报中储粮总公司后，暂停了收购托市小麦。对打压小麦价格产生较好作用。

（5）收购热情很高

三个月份的收购量分别为：6月份1655.2万吨，比2008年同期减少216.8万；7月份单月新麦托市收购1368.5万吨，高出2008年同期185.2万吨； 8月单月收购406万吨。虽然7月份河南中北部托市收购因价格过高而暂停以及湖北因芽麦问题几乎停收，但对于整体收购量并未受到太大影响，累计收购进度与去年同期差距明显减少。托市收购业务已经成为粮食收购企业的主要甚至是唯一的收入来源，因此，收购的热情不得不保持高昂。

（三）托市小麦投放市场情况

目前，托市竞价交易已成为粮食加工企业获取小麦的主要渠道，当小麦市场价格偏离正常轨道时，竞价交易成交数量的增加有助于小麦整体价格趋稳并回落至合理水平。

（1）托市小麦的竞价交易价格拐点晚于强麦指数期货

合肥国家粮食交易中心小麦价格指数显示，该指数209年开盘价为117.12，最高价117.12，最低价129.84 ，以全年最高点收盘。 全年分三个阶段：

第一阶段：从年初到2009年3月25日震荡上扬至125.01，第二阶段又向下调整至121.60（2009年8月6日），第三阶段震荡上扬直到年底，从11月份起即屡创新高。

显然，托市小麦的竞价交易价格与强麦指数期货的价格拐点相距不远。

（2）托市小麦的竞价交易底价对现货市场的价格具有决定作用

由于目前市场粮源由竞价交易主导，使得交易底价提高后到厂价格也随之上涨，投放量不均衡也造成部分区域供求形势偏紧，引发区域间价格差距扩大。

2008年最低收购价小麦于2008年10月13日开始交易到2009年3月末，交易底价发生了四次改变。经过四次提价后，最低收购价小麦的销售底价已经与最新小麦收购价接近。后来，2008年、2009年又分别提高托市交易，是导致小麦今年下半年上涨的重要因素。

2009年8月份第一周托市交易成交16.5万吨是自2007年8月份以来成交量的最低，而当月的最后一周河南专场成交均价达到1821.87元/吨。显然，作为政策调控载体的竞价交易始终敏捷的传达出市场供需动向，并及时反映在交易结果上。

三、CBOT小麦上涨潜力较大

观察CBOT小麦日线图，我们可以发现，从2007年初开始受到全球粮食危机影响，CBOT小麦指数价格一路走高创出1293美分的历史高点，此后，小麦价格受到金融危机影响大幅度回落到500美分一线，期价在此位置获得强有力支撑维持了近6个月的震荡整理走势。
从时间上我们分析，2008年底到2009年6月的这6个月时间是全球经济最不景气的时候，也是全球为应付金融危机最艰难的时刻，国际小麦价格不仅没有出现继续杀跌的行情反而偶尔出现一些小规模的反弹行情。期价屡次试探500美分一线的支撑位置，同时我们也看到，市场坚决捍卫500美分一线的重要支撑。
从CBOT美麦指数图可看出年初到6月1日走了一个W型，只可惜“W”形态的颈线未能有效突破，从而6月1日的最高点695.2成为了2009年全年度的最高点，

CBOT小麦从6月初以来又再次经历一轮惨烈的暴跌行情，此轮下跌破了前期的500点的平台，跌至10月2日的450点。全年多数时间是在500-600之间震荡。
图3：CBOT小麦指数走势分析图
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从另一种技术分析工具波浪理论分析，我们认为，从A点（2008年3月13日的1293）到F点（2009年10月2日450。4）历时一年零7个月，以完善五浪形态展现。

其中2009年完成了四浪（从D点到E点）和第五浪（从E点到F点）。目前，开始了一个全新级别的波浪，至少会被看作对上述五浪的修正。因此，我们预计至少在2010年上半年，CBOT小麦将以上升为主。

四、小麦供需分析

1、世界

农业部12月报告中对2009/10年度全球小麦产量上调了200万吨，主要上调的为加拿大小麦产量，上调250万吨；欧盟27国的小麦产量上调30万吨；前苏联12国的白俄罗斯产量上调20万吨。本月澳大利亚的小麦产量下调100万吨。2007/08年度以及2008/09年度澳大利亚小麦产量数据同样下调，这导致2009/10年度澳大利亚小麦期初库存数据下调了80万吨。
12月全球小麦消费数据下调，主要是欧盟的饲料用量数据下调了100万吨，印度和美国的小麦食用数据分别下调了80万吨和40万吨。由于产量提高而用量下降，全球小麦期末库存数据上调了260万吨。
12月2009/10年度全球小麦贸易数据略微下调，主要原因是伊朗的进口数据下调，以及澳大利亚和中国的出口数据下调。伊朗的小麦进口数据下调了100万吨，因为进口步伐缓慢。澳大利亚小麦出口数据下调了50万吨，因为出口供应吃紧。中国小麦出口数据下调了50万吨，因为迄今为止的出口步伐缓慢，国内价格相对较高。印度的小麦出口数据也下调了20万吨，因为近来出口低于预期。不过加拿大的小麦出口数据上调了50万吨，因为供应庞大。
表1：全球小麦供需平衡表                  单位：百万吨

	年度
	期初库存
	产量
	进口量
	饲料消费
	国内消费总量
	出口量
	期末库存

	09/10年度
	12月
	163.75
	673.86
	120.36
	111.15
	646.71
	124.67
	190.91

	　
	11月
	164.74
	671.89
	121.31
	111.95
	648.35
	125.32
	188.28

	　
	10月
	166.76
	668.12
	119.71
	110.7
	648.15
	124.8
	186.73

	　
	9月
	168.99
	663.72
	117.66
	109.7
	646.1
	122.96
	186.61

	　
	8月
	169.5
	659.29
	117.91
	109.23
	645.23
	123.38
	183.56

	　
	7月
	167.35
	656.48
	118.8
	110.94
	642.56
	124
	181.28

	　
	6月
	168.4
	656.06
	118
	111.37
	641.81
	123.22
	182.65

	　
	5月
	167.05
	657.62
	118.6
	111.49
	642.77
	123.71
	181.9

	08/09年度
	　
	121.01
	682.03
	136.36
	112.69
	639.29
	142.29
	163.75

	07/08年度
	　
	127.53
	610.43
	113.39
	96.29
	616.96
	117.2
	121.01


    2、美国小麦

农业部在12月报告中将美国小麦产量保持在22.16亿蒲，需求方面调低了食用需求量1500万蒲，因此美麦期末库存再度提高1500万蒲。

表2：美国小麦供需平衡表
	美国小麦供需平衡表

	
	2007／08
	2008/09
	2009/10(12月)
	2009/10（11月）

	 播种面积 
	60.5
	63.2
	59.1
	59.1

	 收获面积 
	51
	55.7
	49.9
	49.9

	 单产 
	40.2
	44.9
	44.4
	44.4

	 期初库存 
	456
	306
	657
	657

	 产量 
	2051
	2499
	2216
	2216

	 进口量 
	113
	127
	110
	110

	 总供应量 
	2620
	2932
	2983
	2983

	 食用 
	948
	927
	940
	955

	 种子 
	88
	75
	78
	78

	 饲料 
	16
	258
	190
	190

	 国内消费量 
	1051
	1260
	1208
	1223

	 出口量 
	1263
	1015
	875
	875

	 总需求量 
	2314
	2275
	2083
	2098

	 期末库存 
	306
	657
	900
	885

	 农场平均价 
	6.48
	6.78
	4.65- 5.05
	4.65- 5.05

	 单位:百万英亩；蒲式耳／英亩；百万蒲式耳；美元／蒲式耳 


3、中国

2009年中国小麦无论是种植面积还是产量，都较往年有所增长，创造了中国小麦首个六年连续增产的记录。

国家粮油信息中心11月份预测2009年中国小麦播种面积为2,421万公顷，较2008年2,362万公顷略有增长。预计2009年小麦产量为11,495万吨，较2008年的11,246万吨增长249万吨，增幅2.2％。
根据国家粮油信息中心的预测，国内小麦种植面积连续5年增长，产量连续6年增长，国内小麦供应充足。

五、未来影响小麦价格的主要影响因素分析

（一）世界经济的复苏

中国经济复苏和世界经济的复苏，政策的转向时间以及通胀的发展及控制情况，对2010年的小麦走势，尤其是小麦的收储政策、竞价政策、进口小麦等情况有重大影响。

关于经济复苏至少有两种论调：

1、世界经济全面复苏
始于2007年的经济危机引发的全球经济衰退和萧条已经结束，2009年迎来了世界经济的全面复苏，2010年预计复苏将更加强劲。虽然当前还有一些疑虑，但市场总是在怀疑中向上运行。
中国作为另一个世界经济增长的火车头，经济复苏尤为强劲，不仅率先走出衰退，并且呈V型反转态势，这说明以中国为代表的新兴经济体也正进入强劲复苏阶段，            而中国在2010年要继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，预期在这些宏观经济政策的支持下，2010年经济增长将更加强劲。世界性的全面复苏，必然拉动大宗商品的强劲需求。
2、欧美地区的经济未见明显好转，中国存在隐忧

运力过剩的担忧、贸易形势的低迷、干散货需求的不稳定使得航运业明年的形势难显乐观。 欧美地区的经济未有实质性好转。

而根据温总理的讲话，“经济企稳向好并不等于经济根本好转”。其实，经济根本好转也还不等于我们的经济能走上一条可持续发展的轨道。中国也存在诸多隐忧：“虽然我们的经济开始好转，但是经济的发展、企业的运行，许多还是靠政策的支持，缺乏内在的动力和活力。” 

3、通胀预期

近日，越南和印度两国经济政策部门先后发出了通胀警告，据估计，两国在近几个季度都将面临6%以上的通胀率。正如大多数通胀经历一样，消费物价上涨的引爆点都是粮食和食品价格；对此前景，越南已宣布将基准利率从7%提高至8%，并停止了贷款补贴，而印度央行也已发布加息甚至提高准备率的明确信号。

随着经济从金融危机影响之下复苏，率先进入涨价程序的却是水、电、煤气等生活必需品，由此人们自然联想到生活必需品的另一类——粮食，对其价格当然会有更高的预期。

近期越南及印度发生严重通胀更是助长了国内的通胀预期。但是中国在大宗粮食小麦、玉米、籼稻均已实行最低保护价制度，即使中国和世界经济步入全面复苏，引发较为严重的通胀，但相信中国在粮食领域能够形成有力的控制。 

（二）收购政策的变化

1、明年的托市收购价上调可能性较小

就当前的国内小麦市场制度而言，国家对外实行进口小麦配额制度，对内则实行最低收购价政策和竞价交易拍卖政策，以期掌控粮源，调控国内市场。

 小麦已经连续四年实行最低收购价政策，由于较为严重的通胀预期，2010年的收购价格继续提高的可能性不大。

 2、2009年托市小麦收购价格高企及顺价销售政策

2009年托市小麦收购价格普通较高，预计政府将按照顺价销售的方法来组织新麦投放，限制了小麦现货市场交易价格。

但是，2009年小麦质量较差可能会导致顺价的愿望不一定达成，从而相对抬高2010年或其他年份小麦交易价格。

（三）强筋小麦供需等影响因素有待进一步挖掘

目前缺乏2003年以来的优质强筋小麦产量和需求的统计数据。实质上，对于强麦的炒做的主要依据是普通小麦的各种因素，当然，进口小麦的竞价拍卖价格与其有较强的相关性。据某些基层粮食收储单位负责人分析，虽然上报的优质强筋小麦数据产量和种植面积在增长，但实质却处于下降阶段。这种状况在2010年将有所变化。因为强麦引起了中粮的关注。

河南是全国小麦的主产区之一， 2009年河南小麦产量在3000万吨左右。 占有全国约四分之一的产量， 这一产量超过了加拿大和澳大利亚的总和。 河南以豫北地区的小麦品质为高。 新乡地区优质小麦比例很高，约260万吨，80%都是优质小麦。因此豫北地区国家收储价一向偏高。 中粮很早就在新乡实施订单农业，以高价收购当地小麦。 2009年，中粮约50%的订单都没能兑现，种子公司和其他粮食加工企业抢单现象严重。
2009年 12月18日，中粮在河南新乡投资7.74亿元的现代粮食产业化基地项目正式开工，建设中的新乡基地仓容38万吨，年中转量100万吨，日加工能力为2000吨。是中粮目前最大的小麦产业基地，两年之后，新乡市郊279亩的空地将成为中粮推进全产业链的第一个试点。中粮将在新乡基地脱离国家托市收购政策，发掘一个高价区，意在以更高的收购价格争夺粮源，进而抬高整个豫北地区小麦价格，脱离国家收储。因为当地小麦品质高，下游企业自然会愿意付出溢价。大的农业公司直接在产区布局物流和加工业，对于单纯的购销企业的生存造成了较大的压力。逼迫其进行商业模式的转型。

我们认为：

1、目前的强麦期货，由于缺乏关于强麦的产量和需求的统计数据，价格发现功能受到影响。未被满足的需求好蕴藏着生意的机会。不论是郑州商品交易所，还是一些承微咨询或信息机构，或是政府部门，如果能有一套科学、规范的调查程序，能够定期公布，对于强麦期货功能的发挥，对于小麦等大宗粮食价格的调控，都具有重要意义。 

2、由于没有对优质强筋小麦的最低收购价，从某种意义上讲，自2006年以来的最低收购价政策实质是对我国强筋小麦生产的一个打压。在强筋小麦种植面积实际缩小的情况下，中粮集团等各路小麦诸候在豫北安营扎寨，争夺粮源，可能会造成强麦价格的上扬，寻找自己的独立行情。有强麦贸易商预计，在国外进口小麦销售完毕后，郑商所优质强盘小麦的价格还将上涨。

3、加工企业的需求

制粉企业作为小麦的最大用粮单位，是小麦产业链中的一个重要环节。据了解，我国每年小麦产量中的70％用于制造面粉，制粉企业小麦采购、加工和面粉销售情况都将对小麦的价格产生影响。目前，河南、山东、河北的面粉产量排在全国前三位，总量占到全国面粉产量的三分之一以上。制粉企业需求变化对影响小麦走势具有重要意义。

对于强麦来说，制粉企业对国内强筋小麦的需求变化以及优质小麦的进口情况也应加强研究。

（四）2009/2010年小麦生产情况即天气对小麦的影响
从小麦的生长周期来看，天气对小麦生长的影响将始终存在，其市场表现则是天气状况对小麦产量的预期。对于不同的生长阶段而言，小麦市场的炒作概念则有所不同。从历次市场炒作情况来看，我们认为其炒作时间窗口将出现于小麦返青期以及抽穗成熟期，这两个时间窗口应给予重视。

 尤其需要重视的是，强麦应有自己的独立影响分析。

（五）2010年小麦产量预测

1、中国小麦预测

据农业部11月12日发布的信息显示，全国冬小麦播种已完成计划的96．2％，冬小麦面积比上年略增，播种质量普遍提高。 

农业部有关负责人说，今年全国秋冬种粮食作物面积比上年增加390多万亩，其中冬小麦面积比上年略增。
在这里需要说明的是从小麦的自身特性来看，小麦本身属于需求弹性很低的品种，市场本身的需求量在一定时间段内并不会出现很大的改变，左右市场的因素主要在于供给的变化，而需求量对麦价影响较小，所以，我们对供求态势的分析也着重于对产量的关注。
从国内小麦市场的静态供需状况来看，在经历了今年年初的特大旱情后，我国小麦又喜获丰收，首次实现了新中国成立以来夏粮连续6年增产，“六连增”的丰收格局强化了我国粮食安全，为我国经济平稳运行提供了有力支撑。这也从根本上决定了在此背景下，国内麦价难以出现暴涨局面。

2、2010年全球小麦产量预测

全球小麦期末库存数据上调，达到了八年来的最高水平。据分析机构F.O. Licht在2009年俄罗斯粮食会议上表示，未来一年内全球小麦种植面积可能减少2%到3%，大麦种植面积可能减少10%。F.O. Licht公司称，根据他们的预测，2010/11年度（7月到次年6月）全球小麦种植面积将恢复到五年平均水平2.2亿公顷。F.O. Licht预计欧盟和中国的小麦种植面积将会保持稳定，而阿根廷和印度的种植面积将会提高。小麦供应庞大将制约农户的种植兴趣，尤其是北美地区的农户，因为本年度当地小麦价格下跌，北非国家的进口下降。由于美国小麦价格没有其它供应国的价格有竞争力，所以一些进口商已经不再从美国进口小麦。俄罗斯小麦可能继续抢占埃及市场，从而把美国和欧洲挤出埃及的小麦招标会。
六、2010年行情展望

我们认为强麦指数2277指日可待，而后将在2200上方高位震荡后再寻方向。

（一）技术分析：强麦将进入新的价格区间

2003年以来，强麦指数三次在2200以上，极有可能向上开辟一个新的价值区间。

观察前面强麦指数图，可以说，自从实行小麦托市收购以来，小麦价格三年来都处于上行通道。如下图所示：A点----B点（最低点为1467，于2006年7月产生，B点，22492008年2月27日）上涨782点，期价翻了一番。从B点到C点，下跌363点，幅度达46%，接近上次上涨的50%。C点为第三浪（或反弹C浪），按783的1.382、1.5、1.618计算，理论升幅在2184，2277，2369。目前已经走近1.5。如上所述，则强麦市场存在持续牛市，在2200上方高位盘整后将再寻找方向。

 C点为第三浪（或反弹C浪）起点，按783的1.382、1.5、1.618计算，理论升幅在2184，2277，2369。目前已经走近1.5。如果能有效站稳2277，则2369应没有悬念。

（二）普麦供应充足，强麦面临机会

2010年普通小麦在世界和中国都面临充足的供应，价格大幅上涨的可能性变小。但是，对于中国来说，持续上涨的2008、2009年托市小麦收购底价限制了明年小麦的下跌空间，优质强麦的库存和需求变化将有可能进一步加剧强麦的波动。CBOT小麦有上涨的动力，对于我国进口小麦有扼制作用，此外，美中贸易摩擦会加剧，也有可能进一步降低美国优质小麦的进口，从而减少对国内强麦价格的冲击。

（三）资金充沛

1、人民币升值预期没有减弱，国外游资进入中国

随着中国经济的进一步企稳回升和人民币升值预期的升温,流入我国的外汇资金也稳中有升。央行28日公布的最新数据显示,截至11月末,我国金融机构外汇占款达190203亿元,较上月末新增2543亿元,达年内次高水平,仅次于9月份的4068亿元。我们需要关注每月的外汇占款情况，以判断游资情况。

2、房地产和股市将是2010年的调控重点，调控将进一步引发资金流动，或许会流向农产品期货。

3、强麦的关注度进一步提高

中粮在新乡的投资意在以更高的收购价格争夺粮源，进而抬高整个豫北地区小麦价格，脱离国家收储。因此，强麦的关注度进一步提高 ，因此，有可能会得到大资金的关注。

最后，关于粮食产业格局，我们也有一些观点或疑问与大家交流，这对小麦的长期影响不可忽视：第一，大的农业公司直接在小麦产区布局物流和加工业，对于单纯的购销企业的生存造成了较大的压力，将逼迫其进行商业模式的转型或逐渐没落；第二，最低小麦收购主体将会多元化，收购主体的规模也将进一步扩大，数量将缩小，这将有助于促进小麦期价的稳定；第三，对于小麦托市收购的量是否应当进一步下调？给市场留下一定的自由度，给小麦产业链保留一点自由竞争的能力？

