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一、行情走势回顾
二季度，玉米价格先跌后涨。目前进入成本抬升阶段。本季度影响因素复杂，禽流感、临储政策、玉米春播等均对价格造成影响。而随着粮源的减少，后期可下跌空间已经不大，但临储政策的变化仍会给市场带来巨大冲击。而新年度玉米进入生长期之后，天气也越来越重要，下一季度将会决定未来价格年度的走势。
图1: 北方港口玉米平舱价
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资料来源:银河期货研究中心
二、美国玉米价格先跌后涨
美国农业部2013年5月份公布的月度供需数据首次对2013/14年度作出预测。预计美国2013/14年度玉米种植面积预估为9730万英亩。预计美国2013/14年度玉米产量预估为141.4亿蒲式耳。预计美国2013/14年度玉米单产预估每英亩为158蒲式耳。预计美国2013/14年度玉米期末库存为20.04亿蒲式耳。而6月份公布的报告中，在5月的基础上对单产进行小幅下调，达到9.82千吨/公顷。另外产量、起初库存、出口量、需求量等均小幅调整（具体见下表），期价在季度初下跌后有所反弹。
图2: 美国玉米供需平衡表
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资料来源:美国农业部
三、国内玉米现货情况
受低温、春涝等不利因素影响，今年东北产区玉米春播推后，5月中上旬，农户忙于春耕，“无暇”售粮，且因前期售粮高峰以及临储收购影响，农户手中余粮不多，多数不急于抛售。另外因玉米水分较高，收购主体入市不积极，市场购销比较平稳。5月后期，随着春耕结束，农户售粮意愿增加并且天气转暖，玉米水分逐渐降低，自然干玉米集中上市，收购主体入市增多。但受东北市场余粮分布不均影响，区域市场价格承压偏弱，其中黑龙江部分深加工企业因为厂门收购量较多，收购报价下调。然而整体余粮不多，辽宁和黑龙江余粮见底，只有吉林省还有部分余粮，仍支撑着东北市场趋强运行。
关内产区稳中偏弱。从供应上来说，今年东北产区玉米质量不好，关内玉米好并且上市较早，最开始供应是以关内产区粮源为主，到5月的时候关内整体余粮不高。但由于禽流感疫情影响，饲料企业以及深加工企业效益均不佳，虽然市场余粮不多，但企业采购意愿不强，市场粮源能够满足企业需求，整体购销平稳。与此同时，主产区小麦陆续上市，农户以及库存受限的贸易商都腾仓清库，玉米阶段性供应宽松，库存偏低的企业基本都趁机采购补库。并且饲料企业在具有安全库存下，因存在小麦替代作用，多数持观望态度，入市谨慎，致使区域市场企业和贸易商购销价格下跌。虽然存在小麦替代作用，然而由于玉米是饲料中不可或缺的原粮，后续粮源供应紧俏仍支撑价格走强。
销区方面，随着禽流感疫情逐渐淡出以及临储收购延期等利好，更多市场人士心态转好，并对后市持有较好预期，需求企业以及各贸易类型主体采购补库意愿较前期明显增强，尤其是随着产区余粮递减以及国家出台的对活禽养殖业政策等影响，产区玉米到站价格亦明显偏强，区域市场甚至持续走高，主体购销活动明显升温。虽然因疫情以及生猪养殖即将进入季节性淡季影响，饲料需求回暖需要一个过程，且部分地区小麦上市，部分销区市场或用小麦替代玉米，但由于产区余粮逐渐减少，成本以及饲料企业的刚性需求仍然支撑价格走高。

图3: 中国玉米供需平衡表
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资料来源:美国农业部
四、小麦替代及产区天气
关内地区小麦已经陆续收割上市，部分地区小麦价格较玉米具有明显优势，其中销区部分饲料企业已开始大量收购小麦并启动小麦饲用替代。尽管部分地区价格优势并不明显，但是由于对小麦后市具有较好预期，需方采购意愿较强。与此同时，关内部分贸易商为收购小麦，目前仍在清理玉米库存，使得产区玉米上量有所增加，但企业需求有限，导致关内价格偏弱运行。总之，小麦在当前市场“风头十足”，小麦能否大量替代或成为市场讨论热点，对后市持观望态度的市场人士也大有人在，从而对玉米的购销热情相对降温，料此“风头”还将持续一段时间，待小麦托市政策启动使得小麦价格回归国储收购价及以上，而那时玉米所剩不多时，玉米价格上升将比较明显。.
五、产区生长状况及天气
今年东北玉米种植因受各种不利因素影响，种植期多往后推迟了半个月之久，目前东北大部处于出苗至五叶期；西北和华北大部三叶至七叶期；江南西部及西南地区东部七叶至拔节；广西中西部吐丝期，局部乳熟期。据黑龙江宾县等地农民反映，虽然与去年同期相比种植期推后，但玉米苗情不错，只有部分低洼地存在补苗情况，农民对今年玉米还是比较看好的，他们说虽然种植晚了，但是整个节气都是相应往后推的。但是天气变化莫测，至于今年玉米收成情况，我们还是要密切关注天气变化。

图4: 玉米产区天气情况
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资料来源:银河期货研究中心
四、下游饲用需求变化
受禽流感疫情以及生猪养殖亏损影响，饲料需求回暖并不太明显。虽然国家相继对家禽业发展给予财政补贴、解除禽流感疫情预警、六部门联合发通知经过检测和检疫合格种禽可全国调运、又相继启动了2次冻猪肉收储计划等等宏观政策。禽流感疫情对市场造成的悲观影响淡化，肉鸡、鸡蛋价格均也呈现不同程度的涨幅，但整体效果仍不太明显。主要是宏观经济政策对市场起到明显作用是要以时间为前提的，同时因受疫情影响的饲料企业元气大伤，需求回暖也需要一定时间，但饲料企业刚性需求仍支撑玉米价格。
玉米的下游需求主要是指饲料企业以及深加工企业。一方面，禽流感疫情基本烟消云散，但对养殖企业造成的存栏下降仍待时间恢复，尽管禽类肉蛋消费已有所回暖，生猪价格持续上涨，且因养殖企业的恢复，饲料需求略有好转，然整体市场的饲料需求恢复仍然需要畜禽产品价格大涨来刺激补栏积极性，尤其是随着夏季到来，猪肉需求进入季节性消费淡季。饲料需求的恢复更需要时间。另一方面，深加工企业因利润不佳采购原粮意愿不强，但进入6月份以后是部分深加工产品如淀粉糖的消费旺季，或能缓解加工企业利润的亏损，然而深加工企业停产检修又会影响到其对玉米的需求。

图5: 生猪出厂价
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资料来源:国家粮油信息中心
图6: 活鸡批发价
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资料来源:国家粮油信息中心
图7: 全国淀粉价格
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资料来源:国家粮油信息中心
图8: 全国酒精价格
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资料来源:国家粮油信息中心
五、临储政策变化
 东北临储收购已结束半个多月了，虽然延期收购政策提振市场价格也已成过往云烟，但此次收购延迟使得市场上的大部分余粮归入国库，据统计，临储仅在东北三省及内蒙古地区就收购逾3000万吨玉米，相当于整个黑龙江省的产量，如此大量玉米流入到国储库中，使得国储成为后续市场供应的主体。虽然农户手中仍有粮，但随着这段时间的市场收购以及消耗，农户手中余粮料将售罄，且仍有部分农户看好玉米后市，持粮待涨现象也存在，因此在国储拍卖前，后续市场供应将转移至贸易类型主体。但由于去年产玉米水分大多较高，贸易商谨慎持有库存，其量与国储量相比相差较多。因此，市场供给格局失衡将使得后续市场供应短缺明显，推动价格上涨。即使国储拍卖压制价格过高运行，但受国储收购和存储成本支撑，压制力度也会有限，后续价格上涨基调已定。
六、后期走势分析
 综上所述，在市场供应缩减、需求缓慢恢复的带动下，后期国内玉米现货市场价格重新上升已基本无悬念，尤其是优质玉米，在当前部分地区普通玉米价格偏弱的时候，价格仍然坚挺，料后市涨幅较大。但近期由于小麦替代、需求恢复缓慢、市场整体供应尚能满足需求等因素影响，玉米价格料难明显上涨。即使需求不能给予及时配合，现货价格上涨势在必行。只是能否大涨，一是关注需求什么时候能够得到实质性恢复；二是国储收购玉米投放时间以及数量；三需要重点关注产区天气情况。
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玉米先跌后涨，涨势或将延续
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