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研究结论 

 粮价上涨，验证我们此前的研究结论。新的高度，给出我们新的判断。 

九月初，我们强调了对粮食价格上涨的良好预期，并预测最为强势的芝

加哥玉米期货价格将突破 500 美分。两周后，市场验证了我们此前的判断，

玉米期价站上500美分。在这个高度上应该如何判断粮食价格进一步的走势？

我们通过回顾 1996 年和 2008 年粮食价格大幅上涨的两个年度，结合今年的

粮食形势，对今年的粮食价格未来走势做出最新判断。 

 判断一：粮价上涨趋势尚未结束。 

（1） 研究发现，国际市场粮食价格走势紧紧跟随美国农业部的供求预测

报告，在库存水平持续下调的预期下，粮食价格将持续上行。目前

来看，三大品种（小麦、玉米、大豆）库存下调的预期依然存在，

因此在市场认为农业部将持续下调库存水平的前提下，价格将持续

坚挺。 

（2） 我们认为大宗农产品的“金融属性”日益增强，其前提是基金持仓

量的增加。在这样的市场中，判断价格走势不仅要密切跟踪美国农

业部的供求报告，更应该密切关注基金的持仓情况。目前来看，基

金持仓水平距离 2008 年的峰值还有相当的距离，因此，可以排除这

方面的隐患，甚至认为基本面的趋紧预期会促使基金进一步增加农

产品多头。 

 判断二：粮食价格不会高于 2007/08 年的峰值水平 

全球粮食库存水平与 1996 年和 2008 年市场大幅上涨时期相比，整体处

于高位。尽管玉米库存较为紧张，已经接近 1996 年和 2008 年的历史低位，

但是从可以预见的基本面形势来看，尽管小麦和大豆的库存水平存在进一步

下调的较大可能，但是基本可以排除接近和达到历史低位的可能性。因此，

小麦和大豆较高的库存水平将制约玉米价格上涨幅度。没有三者基本面同时

趋紧的共振作用，玉米价格很难推升至 2008 年的历史高点。 

基于以上判断，我们预计粮食价格在现有水平上将进一步上涨。尤其是玉米

1105 期货合约价格将在库存逐渐下调的强烈预期下进一步上涨至 550 美分的

新高点。因此，我们继续看好国内玉米种业相关上市公司，推荐敦煌种业（买

入）。
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农业动态跟踪 粮食价格还有上涨空间，但高度将低于08年

九月初，我们强调了对粮食价格上涨的良好预期，并预测芝加哥玉米期货价格将突破 500 美分。两

周后，市场验证了我们此前的判断，玉米期价站上 500 美分。在这个高度上应该如何判断粮食价格

进一步的走势？我们通过回顾 1996 年和 2008 年粮食价格大幅上涨的两个年度，结合今年的粮食形

势，对今年的粮食价格未来走势做出最新判断如下： 

 

判断一：粮价上涨趋势还未结束 

1、 国际市场粮食价格与美国农业部的预测数字存在强联动性。研究发现，国际市场粮食价格走势

紧紧跟随美国农业部的供求预测报告，在报告逐步下调库存水平的过程中，粮食价格持续上涨；

而当报告不再下调库存水平，甚至出现上调预期时，价格出现拐点。由于篇幅有限，我们以小

麦为例来验证这种市场的规律性。 

图 1：1996 年小麦价格与农业部预测的联动性 
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资料来源：联合国粮农组织，东方证券研究所 

图 1：2008 年小麦价格与农业部预测的联动性 
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资料来源：东方证券研究所 
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农业动态跟踪 粮食价格还有上涨空间，但高度将低于08年

2、 三大品种（小麦、玉米、大豆）库存下调的预期依然存在。尤其是玉米依然存在强烈的下调预

期，因此在市场认为农业部将持续下调库存水平的前提下，价格将持续坚挺。主要品种库存水

平进一步下调的预期如下： 

 玉米：根据目前收割地区的单产水平来看，无一处能达到美国农业部 162.5 蒲式耳/英亩的预

测水平，部分主产区的单产水平甚至低至 150 蒲式耳/英亩，因此市场目前普遍将单产水平下

调至 160 蒲式耳/英亩，部分极端预测单产水平将低至 155 蒲式耳/英亩。在这样的单产水平

下，美国玉米库存消费比水平将逼近 4%左右的历史最低点。 

表 1：USDA 玉米供求演变 

2010/11 预测    
玉米 

七月 八月 九月 市场预测 市场较激进预测

种植面积 87.9 * 87.9 87.9 87.9 87.9

收获面积 81.0 * 81 81 81 81

单产(蒲式耳/英亩） 
163.5 * 165 162.5 160 155

期初库存 1478 1426 1386 1386 1386

产量 13245 13365 13160 12960 12555

进口 10 10 10 10 11

总供给 14733 14802 14556 14346 13941

饲料及其他需求 5350 5350 5250 5250 5250

食品及工业需求 6060 6090 6090 6090 6090

   燃料乙醇需求 4700 4700 4700 4700 4700

国内总需求 11410 11440 11340 11340 11340

出口 1950 2050 2100 2100 2101

总需求 13360 13490 13440 13440 13441

期末库存 1373 1312 1116 906 500

库存需求比 10.3% 9.7% 8.3% 6.7% 3.7%

资料来源：USDA，东方证券研究所 

 

 大豆：美国农业部意外上调大豆单产至 44.7 蒲式耳/英亩，不过市场对此抱强烈怀疑态度，

毕竟大豆和玉米处于同一主产区，在面临同样恶劣的天气条件下，大豆单产不降反增令人质

疑。因此目前市场倾向于认为九月份农业部报告中的大豆单产水平是今年的最高点。 

表 2：USDA 大豆供求演变 

2010/11 预测    
大豆 

五月 六月 七月 八月 九月

种植面积 78.1 78.1 78.9 78.9 78.9

收获面积 77.1 77.1 78 78 78

单产(蒲式耳/

英亩） 42.9 42.9 42.9 44 44.7
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期初库存 190 185 175 160 150

产量 3310 3310 3345 3433 3483

进口 10 10 10 10 10

总供给 3510 3505 3530 3603 3643

压榨 1640 1640 1645 1650 1650

出口 1350 1350 1370 1435 1485

种子 88 88 88 88 88

其他 66 66 67 70 70

总需求 3144 3144 3170 3243 3293

期末库存 365 360 360 360 350

库存需求比 
11.6% 11.5% 11.4% 11.1% 10.6%

资料来源：USDA，东方证券研究所 

 

 小麦：小麦库存的下降更多的是来自出口水平进一步上调的预期。由于澳大利亚、加拿大的

小麦产量和收获进度依然存在较大不确定性（目前远低于去年的收割进度），且俄罗斯和乌克

兰等欧洲传统国家实际已经无出口能力，市场普遍认为美国小麦出口量将进一步增加。美国

农业部在过去的四个月中逐渐将出口数字从 900 百万蒲式耳上调至 1250 百万蒲式耳。但市场

依然认为农业部平衡表中的出口数字过低，而目前的出口装船进度也将迫使农业部进一步上

调出口数据，从而下调库存水平。 

表 3：USDA 小麦供求演变 

2010/11 预测    
小麦 

五月 六月 七月 八月 九月

种植面积 53.8 53.8 54.3 54.3 54.3

收获面积 47.1 47.1 48.3 48.3 48.3

单产(蒲式耳/

英亩） 43.4 43.9 45.9 46.9 46.9

期初库存 950 930 973 973 973

产量 2043 2067 2216 2265 2265

进口 110 110 100 100 100

总供给 3103 3107 3289 3338 3338

食品  940 940 940 940 940

种子 76 76 76 76 76

饲料及其他 190 200 180 170 170

国内总需求 1206 1216 1196 1186 1186

出口 900 900 1000 1200 1250

总需求 2106 2116 2196 2386 2436
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期末库存 997 991 1093 952 902

库存需求比 

47.3% 46.8% 49.8% 39.9% 37.0%

资料来源：USDA，东方证券研究所 

 

3、 基金手里还有“子弹”没打完。我们认为大宗农产品的“金融属性”日益增强，前提是基金持

仓量的增加。在这样的市场中，判断价格走势不仅要密切跟踪美国农业部的供求报告，更应该

密切关注基金的持仓情况。如果在市场上涨的过程中，基金持仓达到了历史高位，甚至创出新

高，则可以理解为基金的“子弹”已经打完。这样在基本面没有大幅变化的前提下，后期市场

进一步上涨的动能就会下降。目前来看，基金持仓水平距离 2008 年的峰值还有相当的距离，

因此，可以排除这方面的隐患，甚至认为基本面的趋紧预期会促使基金进一步增加农产品多头。 

图 3：小麦合约持仓量低于 08 年 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 4：玉米合约持仓量低于 08 年 
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资料来源：东方证券研究所 

图 5：大豆合约持仓量低于 08 年 
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资料来源：东方证券研究所 
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农业动态跟踪 粮食价格还有上涨空间，但高度将低于08年

判断二：粮食价格不会高于 2007/08 年的峰值水平 

全球粮食库存水平与 1996 年和 2008 年市场大幅上涨时期相比，整体处于高位。尽管玉米库

存较为紧张，已经接近 1996 年和 2008 年的历史低位，但是从可以预见的基本面形势来看，尽管

小麦和大豆的库存水平存在进一步下调的较大可能，但是基本可以排除接近和达到历史低位的可能

性。因此，小麦和大豆较高的库存水平将制约玉米价格上涨幅度。没有三者基本面同时趋紧的共振

作用，玉米价格很难推升至 2008 年的历史高点。 

图 6：小麦库存消费比历史比较 
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资料来源：东方证券研究所 

图 7：玉米库存消费比历史比较 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 8：大豆库存消费比历史比较 
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资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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