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新纪元期货研究所农产品分析

师，中国矿业大学理学硕士，主

要负责强麦、早籼稻等谷物品种

的研究及相关交割业务办理。 
 

二季度强麦期价震荡回调概率大 

 

内容提要： 

 
国内外宏观经济形势还存在极大的不确定性，大宗商品市场的

反弹之路仍将充满曲折。 

2011年国内冬小麦产量八年连增，冬小麦种植面积同比增加。

我们认为2012年国内冬小麦有望继续丰产，成功实现产量“九连

增”，也将使得2012年小麦供需基本面继续保持宽松。 

逐年提高的小麦最低收购价及不断高企的种粮成本，抬升了小

麦现货市场的价格底部，也为期货价格高位运行奠定扎实基础。天

气炒作及仓单数量变化是造成期价大幅变化的重要原因。 

由于冀鲁豫地区玉米霉变率较高，同时受国家加大食品整顿力

度影响，近期玉米价格大幅度上涨。而小麦由于受供需面宽裕影响，

价格涨幅较小，与玉米的价差进一步拉大。业内人士预计，因玉米

价格高企，今年饲用小麦需求量或将达到2100-2300万吨，这将很

大程度上改变国内小麦市场的供需格局，进而对小麦市场价格产生

一定提振作用。 

综合各方面分析，我们认为，2012 年强麦期货波动幅度相对

温和，较大概率在以 2500元/吨为价值中心上下 200-300点震荡，

震荡下限大约在 2300附近，震荡上限 2800左右。如果没有天气及

其他异常情况出现，期价将在 3-4 月份达到 2012 年内首个高点，

随后震荡回落至新麦上市。 
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第一部分 市场回顾 

一、国内强麦市场回顾 

    自 2011年 11月末下探新低企稳回升以来，郑商所强麦期货缓慢震荡上行，上涨幅度明显低于与之相关

的早籼稻、玉米及豆粕等其他农产品。但就在二月最后一周，强麦期货大幅增仓放量，强劲反弹，主力合约

一周上涨 99元/吨，成交 183.2万手，持仓增加 17.2 万手至 40.6万手，创下该合约持仓量历史新高。随后

期价震荡整理，但持仓量仍保持高位。强麦期货此番反弹，是宏观面向好、天气炒作、比价效应、基差倒挂

及仓单压力剧减等诸多因素综合作用造就的季节性反弹行情，但是宽松的供需基本面将成为抑制期价上行空

间的最重要压力。 

图 1-1. 强麦指数日 K 线图 图 1-2. 美麦指数日 K 线图 

  

                 资料来源：文华财经  资料来源：文华财经 

二、美国小麦市场回顾 

相对于美豆、美豆粕的单边上涨行情，2012 年美国小麦市场走势明显偏弱，期价上下两难，基本维持

600-700美分/蒲式耳区间震荡。但从技术形态上看，期价运行于上升楔形通道中，价格重心上移。美麦的反

弹乏力主要受累于全球宽松的小麦供需基本面。整体来看，目前美麦市场正在逐步构建阶段性底部，在其他

大宗商品走强的带动下有望酝酿一波反弹行情。 

第二部分 影响因素分析 

一、国内外宏观形势仍存在很大不确定性 

国内方面，3 月 22 日公布的汇丰 3 月中国制造业 PMI 初值降至四个月低位 48.1，终结此前连续三个月

升势，且为连续第五个月处在荣枯分水岭下方。27日，中国国家统计局公布数据显示，1-2月全国规模以上

工业企业利润同比下降 5.2%，为 2009 年 9 月以来首次下降，其中国企利润降幅近两成，这也说明了目前经

济的艰难处境，将会加大国家决策层进一步调整政策的压力。 国家发改委主任张平日前强调，要进一步改

善货币条件；国务院发展研究中心宏观经济研究部部长余斌说亦称，货币政策存在调整空间。由此可见，央

行正在考虑如何放松货币政策的问题。 

    欧洲方面，由于欧元区批准了对于希腊的第二轮救助计划，希腊顺利偿还了 3 月 20 日到期的 144 亿欧

元债务。希腊债务问题稍有缓解，但葡萄牙以及西班牙的债情又开始冒头。目前葡萄牙债务规模为GDP的107%，

三年期和 10 年期国债收益率一直高位运行，失业率达 14%；近几个交易日西班牙融资成本持续升高，10 年

期国债收益率一度达到 5.5%以上，自去年 8月以来，第一次超过意大利的国债收益率，市场忧虑西班牙或将
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成为下一个希腊。目前，欧元区各国政府正试图建立一个足够强大的金融“防火墙”，从而保护西班牙等国

免受债务危机的进一步“传染”，德国总理默克尔 3月 26日首次松口同意暂时扩大欧洲救助基金规模。但即

便按照默克尔提出的方案，扩大后的欧洲金融防火墙恐怕仍不足以应对西班牙和意大利等欧元区大国陷入危

机，也未必能说服其他国家向国际货币基金组织增资，欧债问题仍将牵动市场神经。    

    美国方面，近期美联储官员频繁出来讲话，从中可以看出在下一步是否推出新的宽松政策上还有很大分

歧，虽然就业和房产数据从去年底以来明显改善，但近期有复苏力度减弱的迹象，美联储下一步政策可能还

需要更多数据指引。 

总的来说，国内外宏观经济形势还存在极大的不确定性，大宗商品市场的反弹之路仍将充满曲折。 

二、小麦基本面分析 

（一） 夏粮产量有望九连增，供需宽松格局仍将延续 

2004年以来，小麦的播种面积呈现恢复性增长，近四年一直保持在 3.6亿亩以上。据农业部信息，预计

2011 年全国秋冬种粮食作物面积 4.0 亿亩，比去年增加 410 万亩。其中，冬小麦 3.4 亿亩，增加 70 多万亩，

稳定的播种面积保证小麦的市场供应。 

据农民种植意向调查，2011 年秋冬各地优质小麦的播种面积增加明显。河南省小麦播种面积继续稳定在

7990 万亩，其中优质专用小麦比去年增加 200 多万亩；河北省小麦种植面积达 3621 万亩，比去年增加 32.4

万亩，优质专用小麦面积扩大到 2760 万亩，较上年提高 3.8%；山东省播种面积比去年增加 10 万亩以上，超

过 5400 万亩。2011 年优质强筋小麦与普通小麦价差拉大，带动农民种植优麦的积极性，再加上各地农业及

收储企业的引导，强筋小麦种植面积同比增幅明显，为 2012 年强筋小麦的丰收丰产及供应提供了保障。 

图 2-1. 历年小麦播种面积   单位：千公顷 图 2-2.小麦单产与产量    
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             资料来源：新纪元期货研究所  wind 资讯  资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

国家统计局 2月 21日发布的《2011年国民经济和社会发展统计公报》显示，2011年全年粮食总产量达

到 57121 万吨，比上年增产 4.5%，创造历史最高水平。其中，2011 年小麦总产量 11792 万吨，增产 274 万

吨，增幅 2.4%，夏粮产量“八连增”。尽管小麦年度消费需求在不断增加，饲料消费和工业消费增长较快，

但供过于求的市场格局并没有发生改变。 

2012年年初，干旱天气已开始席卷云南、四川、东北和河北等地，旱情引发了市场对今年我国粮食产量

的担忧。但据我们分析，行情较为严重的云南省及四川南部地区并不是小麦主产区，产量总和还不到全国的

5%，对我国小麦生产的总体形势影响不大；并且据中华粮网遥感监测，虽然华北地区降水较少，但仅河北省
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南部和河南省北部零星地区有轻旱，我国冬麦区大部分耕地墒情较好。由于麦田底墒良好，前期大部分冬小

麦尚未返青，轻度干旱暂时不会对冬小麦生长形成不利影响。中长期天气预报显示在随后小麦需水关键时期

出现严重干旱的概率很小，我们预计旱情对小麦市场的影响不大。 

综上，我们认为 2012 年国内冬小麦有望继续丰产，成功实现产量“九连增”，也将使得 2012 年小麦供

需基本面继续保持宽松。 

（二）刚性消费稳中上涨，优质专用小麦需求空间大 

1999年至2005年，国内小麦消费量逐年减少，主要国内人口增长与经济的快速发展，居民生活水平整体

明显提高，减少了对小麦的口粮消费。2005年以来，由于人们对于肉、蛋、水产等需求增加，导致小麦饲料

消费的逐渐增加，以及国内人口的刚性增长，小麦消费总量稳中趋升。USDA最新的报告显示2011年中国小麦

国内消费 11600万吨，比上一年度增加550万吨，增长率为4.98%；其中饲料消费量1750万吨，较上一年度增

加450万吨，增长率为34.6%。近几年，小麦消费增长率大于产量增长率，长此以往，将不利于粮价稳定。 

“粮食加工业十二五”规划提出，要扩大专用粉的品种和产量，到2015年，专用粉品种达到30个以上，

产量占小麦粉总产量的百分比从现在的11%达到30%，到2020年专用粉品种达到50个以上，产量占小麦粉总量

的比重达到40%以上。国内面粉消费结构的分化，为国内小麦市场需求带来明显变化，从中长期来看，国内

对优质专用小麦的需求空间仍然较大。 

图 2-3. 小麦饲料消费与国内总消费比较  单位：百万吨 图 2-4  我国小麦粉月度产量    单位：万吨 
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             资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯  资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

（三）国际小麦价格低迷 ，冲击国内优麦市场 

美国农业部3月公布的供需报告显示，今年全球小麦库存料将增至纪录高位，小麦库存料将增至2.096亿

吨，为近几年来的较高库存水平。世界银行近日表示，随着全球经济放缓，粮食消费需求降低，而粮食供给

不断增加，2012年全球粮食价格将趋于回落。自2011年11月以来，国际小麦价格保持低位。目前5月交货的

美国2号软红冬小麦 FOB 价格合人民币1648元/吨，到中国口岸完税后总成本约为2325元/吨，较比去年同期

跌485元/吨。     
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图 2-5.全球小麦供需平衡表 图 2-6.美麦到岸完税价     单位：元/吨 

 
 

             资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯   资料来源： 中华粮网 

由于进口小麦性价比更高，2011年下半年南方销区制粉企业使用进口麦较多，而对国产优质麦采购积极

性不高。中国海关公布的2月份数据显示：2012年2月份中国小麦进口量为372,262吨（其中产地为澳大利亚

的287,521吨，加拿大的57,750吨，哈萨克斯坦24,476吨，美国1515吨以及法国1,000吨），同比增加221.29%；

1-2月共计进口584,853吨，同比增加233.86%。国际小麦价格走势以及国内进口小麦的数量增加一定程度上

导致了国产优质小麦市场行情低迷。 

图 2-7.2010 年-2012 年逐月进口数据对比  单位：吨 图 2-8.各品种优质麦与普通麦价差走势  单位：元/吨 

  

             资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯   资料来源： 中华粮网  

（四）现货行情走势不一，优麦普麦价差缩小 

近期普通小麦市场行情整体呈现稳中偏强态势，河北邯郸地区制粉企业二等白麦进厂价 2150-2170 元/

吨，山东德州地区二等白麦进厂价 2140-2160元/吨，河南新乡地区进厂价 2150-2160元/吨，均较年初有一

定程度上涨。而优质小麦因面粉加工企业采购需求量未出现明显放大，其市场行情呈现平稳偏弱态势，目前

山东德州地区藁优 9415进厂价 2500-2540元/吨，济宁地区济南 17进厂价 2480-2500元/吨；河南郑州地区

郑麦 366 进厂价 2500-2540 元/吨；河北石家庄地区藁优 2018 进厂价 2580-2600 元/吨；江苏南通地区郑麦

9023进厂价 2220-2260元/吨。     

优质小麦与普通小麦的价差明显缩小，据中华粮网数据显示，目前优质小麦郑麦 366与三等白小麦均价
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价差已由年初的 120 元/吨，缩窄为 75 元/吨；藁 9415 与三等白小麦均价价差由近 300 元/吨，缩小为 250

元/吨；西农 979与三等白小麦均价价差由近 360元/吨，缩小为 190元/吨。 

（五）政策扎实托底，成本抬升底部 

   “三农”问题一直是国家关注的重点。在 2011年底召开的中央经济工作会议上，“坚持不懈抓好‘三农’

工作，增强农产品供给保障能力”被明确为 2012 年经济工作的主要任务之一。2012 年 2 月 1 日正式发布的

2012 年中央一号文件，主题定为“加快推进农业科技创新、持续增强农产品供给保障能力”。中央一号文件

连续 9年以“三农”问题为主题，今年中央对“三农”的投入还会继续加大力度。文件中提出“稳步提高小

麦、稻谷最低收购价，适时启动玉米、大豆、油菜籽、棉花和食糖等临时收储”，国内粮价政策预期提高。

近年来为了保护种粮农民的利益，促进我国粮食生产，国家一直在提高粮食最低收购价。国家发改委等部门

2011 年公布《2012 年小麦最低收购价》，2012 年生产的白小麦（三等，下同）、红小麦和混合麦最低收购价

均提高到每 50公斤 102元，比 2011年分别提高 7元、9元和 9元。2012年小麦最低收购价的提高，锁定了

小麦现货市场的价格底部，为期货价格高位运行奠定扎实基础。 

小麦最低收购价政策自2006年实施以来，对于稳定小麦种植面积、调动农民种粮积极性、提高种粮收入

起到了关键的作用。但不断高涨的种植成本在蚕食着种粮农民的效益。截止2010年，小麦的种植总成本逐渐

上升，已接近620元/亩，生产成本500元/亩。3月19 日，国家发改委发出通知，决定自3月20日起将汽、柴

价格每吨均提高600元。随后财政部拨付各省农资综合补贴资金243亿元，全国亩均新增补贴资金约14元，直

接补助给种粮农户，确保农民种粮收益不因农资价格上涨而降低。然而，补贴并不能阻止粮价上涨。由于柴

油、化肥、农药等生产资料价格普遍上涨，小麦生产成本明显提高，部分地区种粮收益减少。虽然我国小麦

产量实现“八连增”，但价格底部仍将不断抬升。 

表 2-1. 2006 年以来小麦最低收购价  单位：元/百斤 图 2-9.种植成本收益情况     单位：元/亩 
 

品种 白小麦 红小麦 混合麦 

2006年 72 69 69 

2007年 72 69 69 

2008年 77 72 72 

2009年 87 83 83 

2010年 90 86 86 

2011年 95 93 93 

2012年 102 102 102 
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             资料来源： 新纪元期货研究所 wind 资讯   资料来源： 新纪元期货研究所 wind 资讯  

（六）托市拍卖持续投放，市场成交保持稳定 

春节长假以后，国家继续在安徽粮食批发交易市场及郑州粮食批发市场举行最低收购价小麦竞价交易

会。每次计划投放托市小麦量大约 302.235 万吨，成家量均超过 20 万吨，较去年 6 月以来的清淡局面改善

很多。据了解，由于现货玉米价格高，部分饲料企业多拍 2009 年小麦替代玉米；此外，由于托市小麦水分

大约在 12%左右，好于现货市场，不少面粉企业更愿意用拍卖小麦。 

截至目前，2009年及 2010年的临储三等白小麦交易底价分别为 0.905元/斤和 0.94元/斤，和市场现货

价格分别相差 0.145元/斤和 0.11元/斤，如此巨大的价差对于临储小麦收购将形成较大的“转圈粮”风险。

市场上有传闻，近期国家或将提高临储小麦交易底价，这将给国内小麦市场造成一定利好影响。 
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   图 2-10.国家临时存储小麦竞价销售成交情况  单位：万吨 图 2-11.三等白小麦与二等黄玉米比价      

数据来源:Wind资讯
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             资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯    资料来源： 中华粮网 

（七）比价及基差形成结构性利多 

1、小麦玉米价格倒挂，饲用小麦替代需求加大 

过去五年，国内对肉类与乳类的消费增长分别达到12%、22%，远超过全球1.6%的平均水平。消费结构的

升级导致饲料粮大幅增加。2010年，国内工业饲料总产量1.62亿吨，2011年预计超过1.7亿吨，“十二五”期

间预计饲料总产量将达到2亿吨。目前国内玉米饲料消费占比70%，饲料产量增长直接带动玉米需求量上升，

1995-2010年，国内玉米消费复合增速为3.0%，玉米产量复合增速为2.1%。 

由于冀鲁豫地区玉米霉变率较高，同时受国家加大食品整顿力度影响，近期玉米价格大幅度上涨。而小

麦由于受供需面宽裕影响，价格涨幅较小，与玉米的价差进一步拉大，目前国内3等白小麦与2等黄玉米的平

均价差在70元/吨，其中华北黄淮地区玉米和小麦的价差扩大至70-120元/吨，而广东、福建等地价差进一步

拉大到200元/吨左右。业内人士预计，因玉米价格高企，今年饲用小麦需求量或将达到2100-2300万吨，这

将很大程度上改变国内小麦市场的供需格局，进而对小麦市场价格产生一定提振作用。 

2、基差回落，仓单压力减少助推反弹 

强麦的现货价格和期货合约价格一般同涨同跌，不过期货价格比现货价格波动幅度大。优质小麦品种西

农 979的价格保持稳中上涨，目前大约维持在 2400元/吨，考虑到仓储成本、运输费用和资金占用成本等，

期货活跃合约价格对现货价格应保持 200元/吨左右的升水，当期价相对于现价低于 200元/吨时，期价由于

被低估，往往随后出现明显反弹；当期限价差过高，大于 400元/吨时，期价会出现回调。自 2011年 9月以

来，强麦的期现价差逐渐缩小，甚至出现期货与现货价格倒挂。之前的期现价差结构也确定了近期强麦期价

的反弹。 

    从以往的注册仓单数量与强麦价格变化来看，当强麦期价不断上涨时，会吸引大量现货商卖出套保，相

应地注册仓单的数量也会大幅增加；当价格回落时，现货商到期交割或者平仓撤销仓单，导致仓单数量大幅

减少。当然影响是相互的，仓单的数量增减也会导致期价波动，当仓单数量过大时，也会给期价上行带来压

力。尤其是大量 2010年生成的仓单到 2012年 7月到期，将会对期价产生巨大的抛售压力。但近期有一则重

大的市场传闻——某机构曾在 1201 合约交割买入约 8000 张强麦仓单，目前该机构正在把其中的 2010 年产

的 6000—7000张强麦仓单注销后提货。2月底以来，位于山东济宁、菏泽与陕西西安的强麦交割库不断有强

麦仓单被注销，也验证了该传闻的真实性。如果真的注销掉 6000余手 2010年仓单，则仓单对期价的压力将
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得到大幅减弱，同时也使投资者对小麦市场需求好转充满了憧憬。 

               图 2-12.强麦期现价差        单位：元/吨 图 2-13.期价与仓单数量  单位：左轴（元/吨）右轴（张） 

 数据来源:Wind资讯
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              资料来源：新纪元期货研究所  资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯  

（八）新麦长势仍存不确定性 

近年来夏粮生产环节总是问题多多，尤其是天气情况变化无常。致命的灾害天气会造成现货市场价格行

情及供求关系产生实质性影响，而期货市场对灾害性天气更为敏感，炒作力度更为疯狂，放大效应更为突出。

2012年初，干旱天气已开始席卷云南、四川、东北和河北等地，旱情引发了市场对今年我国粮食产量的担忧，

间接导致粮食期现货价格持续坚挺。 

据农业部门消息，尽管受今冬气温偏低影响，我国冬小麦发育较常年略晚，但苗情整体好于常年。其中，

河南省冬小麦一类苗、二类苗及三类苗的比例分别为57.6%、31.2%和11.2%，相比去年，一、二类苗占比提

升3.8%，三类苗明显减少。目前，北方冬麦区小麦普遍处于返青起身期，降水有效增加土壤水分，对冬小麦

返青生长十分有利。但随着气温逐渐回升，近期小麦病虫害发生面积快速上升，后期生长发育和产量形成将

面临各类气象灾害风险，产量形成还存在不确定因素。 

第三部分 后市展望 

逐年提高的小麦最低收购价及不断高企的种粮成本，抬升了小麦现货市场的价格底部，也为期货价格高

位运行奠定扎实基础；天气炒作及仓单数量变化是造成期价大幅变化的重要原因；但2011年国内冬小麦产量

八年连增及冬小麦种植面积同比增加，宽松的供需基本面将限制2012年强麦期价反弹空间。 

后期需要密切关注的问题有：1、小麦及相关农产品的生产情况，作物生长过程中是否存在干旱、洪涝、

病虫害等诸多不确定性因素，是否有资金介入炒作；2、国内外宏观环境变化对市场的影响；3、修改后的新

小麦合约上市后对期价波动将会造成何种影响。 

综合各方面分析，我们认为，2012年强麦期货波动幅度相对温和，较大概率在以2500元/吨为价值中心

上下200-300点震荡，震荡下限大约在2300附近，震荡上限2800左右。如果没有天气及其他异常情况出现，

期价将在3-4月份达到2012年内首个高点，随后震荡回落至新麦上市。 
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