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内容提要 



前言 

 



我们觉得2017年行情演化的复杂程度将远远高
于2016年。这种复杂性是因为市场所跟随的核
心要素有明确的改变。并且，而这个要素的面
貌是动态的，是变化的！ 



市场的核心要素 

• 2016年 

• 第一个：价格真的太低了！ 

• 第二个：供应侧改革！ 

• 所谓供应侧改革？市场如何回应供应侧改革？我
们的理解是：市场将仅关注供应不再出现增量的
局面，而不局限于考虑供需上的匹配。在流动性
充裕的背景下，任何供应出现缩量的商品，都将
受到资金和现货上强烈的推涨。 



市场的核心要素 



市场的核心要素 



市场的核心要素 

• 2017年 

• 重新关注供应和需求的再匹配！ 

• 同样的故事，讲两次就不行了。但说实话，明年
有啥故事可讲，讲美国基建大高潮？讲天气？讲
人民币贬值？真不知道。 

• 但我们清楚的是：没有一个故事可以贯穿在全市
场全时段之中！所以，目前看来最靠谱的，还是
老老实实去评估供需关系，辨识技术形态，回到
最基础的关系之中。 

• 而这一点，就是动态的！ 



市场的核心要素 

• 2017年 

• 粕类和玉米，相比较而言，我们倾向于两者在核
心要素上有所差异。粕类会主要跟随供需关系本
身，为供需关系主导。而玉米因为是本年度供应
侧改革的核心目标，会形成供应和需求匹配，以
及跟随资金对政策反应力度的交替之中，为供需
关系和政策性题材共同主导。 

• 2月6日，玉米期货当日增仓突破100万手。目前
玉米期货总持仓突破500万手，历史记录 





玉米：变局之年，新生何在？ 

1、数据显示，在2008年国家实施玉米临储政策后，我国玉米产量逐
年增长。2008年到2015年，国内玉米产量由1.66亿吨增长至2.25亿吨，
增长35.5%；播种面积由4.48亿亩增长至5.72亿亩，增长27.6%。玉
米库存急剧增加，根据公开数据测算，截至2016年7月末，我国玉米
库存达到2.6亿吨，接近粮食总库存的一半，。 

2、国粮信息中心数据，2016年全国玉米播种面积为36260千公顷，
比上年减少1857千公顷，减幅4.9%；预计2016年全国玉米单产为
6.054吨/公顷，比上年增加162公斤/公顷，增幅2.74%；2016年全国
玉米产量为21950万吨，比上年下降508万吨，降幅2.3%。而美农的
预估是产量21955万吨，产量减少同为508万吨 

3、国粮判断2016/17年度中国玉米库存继续增加2239万吨，美农判断
相对乐观，为10231万吨，降低718万吨。 





玉米：变局之年，新生何在？ 

4、不论是国粮还是美农，均判断中国玉米消费继续增加，
其中国粮认为国内玉米消费将增加1400万吨，而美农认为
增加1300万吨，皆因饲料和工业加工增加。 

5、总体而言，玉米已经获得了供应侧改革的炒作条件，
即供应增量的削弱，同步还伴有消费的增加。我们不妨回
顾一下对供应侧改革的基本理解。 



玉米：变局之年，新生何在？ 
2、信心是价格给出来的！ 



玉米：变局之年，新生何在？ 
2、信心是价格给出来的！ 



玉米：变局之年，新生何在？ 
2、信心是价格给出来的！（放出下图，说明！） 



玉米：变局之年，新生何在？ 
3、外围市场：投机资金重新做多 



玉米：变局之年，新生何在？ 
3、外围市场：需求保持强劲 



展望 

玉米： 
    我们需要注意到，期货玉米价格是指在大连港口交割的二等黄
玉米（GB 1353-2009 玉米）。截止2月13日，大连玉米1705合约
为1604元/吨。较大连港口玉米平仓价高140元/吨，从正常的价差

水平看，这一价差已经处于偏高的区间。由于政策性干预的介入，
使得国内玉米期货价格的低点已经探明，应在2016年10月的恐慌
性杀跌中出现。 

    现货层面：从04年以来，新玉米上市后的价格低点分析，出现
在当年10~12月之间的有8年，次年1~3月之间有4年。鉴于今年的

情况分析，由于市场采购主体入场滞后，低点出现在春节前后的概
率较高。 



展望：分阶段 

玉米： 
    现在的时间是：2017年2月14日，我们认为：在不考虑具体的行

政性干预措施的前提下，未来国内玉米现货和期货均可能分为三个
阶段来运行，我们逐一说明： 

     1、今~3月底，东北玉米上市压力加快释放，市场平稳消化新
作压力，东北产区现货维持低位运行，或继续出现20~40元/吨的

跌幅。期货方面，由于远期合约对现货皆出现了较大的升水，我们
认为在此阶段，这个升水幅度有压缩的要求，玉米期货表现偏弱，
C1705对大连港口平仓价升水能够压缩到40~60元/吨为佳，此刻应
考虑介入C1709及其以远合约； 

     2、4月~9月初，该阶段看似是炒作题材最多的时间段，比如：

国内玉米种植面积的调整优化，生长期的天气，美国玉米种植进度
和生长状况，甚至美元加息！等等，当真正的核心题材却应该是：
国储玉米的拍卖！这一点，可以参照2016年的棉花和菜籽油，完
全具有可复制性和指示性 



展望：分阶段 

玉米： 
      2、在此阶段，国内现货和期货都将表现出震荡走高的状态，

并且在波动节奏和幅度上，期货受到现货的牵引和高度约束。此阶
段，价格震荡走高，但幅度应该不大； 

      3：9月中旬~年底，可以预期，国储玉米拍卖会在国内玉米上

市前期暂停，市场关注新玉米上市动向，无论是现货的还是政策指
向上的。这个阶段价格波动的频率和幅度可能会进一步加快，但由
于国内玉米拍卖已经增强了国内的抗压力，我们仍倾向该阶段玉米
呈现重心上移的波动，但注意节奏的提速。该阶段可能有超预期的
事情出现。 

 

      总体而言，我们认为玉米的2017年，可能前面已经出现了一个
模式或者样板，即2016年的菜籽油。 



展望 
 

       总体而言，单纯就饲料原料，明年对生产企业来说，
是非常有利的一年。 

       无论是粕类还是玉米，当前都处于绝对价格水平不高，

但波动率却在大幅上升，这相当于时间价值在持续走高。
简言之，就是对参与企业而言：2017年，只要有一定的耐
心，合理并稳定地持仓，盈利的概率就非常之高。 

     最后说一句话：玉米，一定是关注的重中之重！ 



• 结束语 



• 结束语 
• 大级别上，大宗商品事实上进入了新一轮上
涨周期的初期 

• 当商品结束漫漫跌势之后，市场都会处于一
种较为混沌的状态。首先是心理恐惧和思维
惯性，其次是我们都不知道初期的涨势应该
是怎么样才合理。 

• 但一定要明白的是：新生就是新生。我们的
主逻辑一定要清晰站在新一轮上涨周期这一
边。 



结束语 

• 期货是眼镜，失去它，就看不远，看不明；期
货是拐杖，失去它，就走不远，走不稳！ 

• 倍特期货愿和您携手，为您提供严肃认真，细
致周到的服务，为您的财富增值保驾护航！ 

 



                                    

                                        

 求索真知，寐夜不息； 

      用心服务，无以懈怠！ 

http://image.baidu.com/i?ct=503316480&z=685065750&tn=baiduimagedetail&word=黄金+投资&in=67

