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消费旺季即将来临 强麦有望震荡上行 

 

内容提要： 

 1.今年上半年美国、欧洲、中国等主要粮食生产国，都经受了不利天气

因素的影响，这给全球的粮食生产带来极大的不确定性，也导致期货价

格大幅波动。郑州强麦期货上半年基本呈现震荡、回归的态势。第一阶

段：1 月至 2 月中旬，强麦期货震荡上行。第二阶段，2 月中下旬至 3

月中旬，强麦期货接连下跌，实现期价“V 型”反转。第三阶段，3 月

中旬至 6月，强麦期货震荡回归。 

  

 2.我国小麦市场是一个自给自足相对封闭的市场，近几年来的持续丰收

丰产，为增加我国小麦库存及满足市场需求奠定了基础。目前国内的小

麦处于供需较为平衡状态。但不同品质的小麦市场行情出现较大分化，

优质麦因供应偏紧及加工企业需求旺盛，呈现明显的上涨势头且市场主

体后市看涨心理浓厚。 

  

 3.小麦托市拍卖不断投放，市场成交趋于理性。结合当前小麦市场价格，

今年小麦托市收购预案启动的可能性不大。当前的新麦收购市场略显冷

清，收购企业等政策，农民等价格，观望氛围将延续。预计收购期滞后，

收购时间将拉长。 

  

 4.今年小麦种植成本不断提高，近期玉米价格高企，比价效应改变农户

对小麦的价格预期。此外，近几年小麦价格的走势呈现后期价格要比新

麦收购时的价格高，由于今年天气好，新小麦利于存放，“早卖早吃亏”

思想使农民有“捂粮待涨”的惜售心理。 

  

 5.我们认为今年普麦仍看政策，强麦关注市场。随着面粉行业需求淡季

的结束，小麦市场传统的消费旺季将会来临，必将大幅拉动小麦需求的

增加。同时，下半年国内货币政策预期较上半年相对宽松，2011 年下半

年强麦期价有望震荡上行，并趋于活跃。 

 

关键词：干旱 洪涝 喜获丰收 购销清淡 成本增加 
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前  言 

今年是我国农业的多灾之年。去冬今春，山东、河南、河北等夏粮主产区遭遇历史罕见旱情。农业部数据显

示，旱情最重时，山东、河南、河北等 8省冬小麦受旱面积达 1.15 亿亩，占 8省冬小麦播种面积的 42.4%。4

月下旬我国长江中下游地区出现较为罕见的旱灾，随后又暴雨突至，旱涝急转。复杂多变的天气，给今年的粮食

生产带来极大的不确定性，也导致上半年强麦期货波动较大。虽然前期的天气形势不容乐观，但由于政府重视，

人民勤劳，收割期天气配合，我国今年夏粮喜获丰收，冬小麦有望实现“八连增”的喜人局面。在这样的背景下，

今年下半年强麦期货市场将如何演变，成为我们关注的重点。 

第一部分 期货市场行情回顾 

一、国内强麦期货行情回顾 

今年上半年美国、欧洲、中国等主要粮食生产国，都在经受不利天气因素的影响，这给全球的粮食生产带来

极大的不确定性，也导致期货价格的大幅波动。郑州强麦期货上半年基本呈现震荡、回归的态势。 

第一阶段：1月至 2月中旬，强麦期货震荡上行。受冬麦产区旱情的影响，强麦主力合约 WS1109 从 2682 元

/吨一路震荡走强。春节长假期间，国际农产品市场涨势不止，大豆、玉米、小麦等品种纷纷上扬，为国内市场

营造了良好的做多氛围。再加上旱情炒作愈演愈烈，2 月 9 日，节后首个交易日，WS1109 合约直接以历史新高

2892 跳空高开，随即拉开强势上攻行情，增仓放量，期价稳步走高，轻松越过 3000 元/吨的阻力关口，当日以

7.02%的涨幅封于停板。主力合约持仓也急增至 21.5 万手，市场做多氛围异常强烈。随后经过两个交易日的小幅

盘整后，2月 14 日，期价再次大幅上涨 2.39%，创下 3110 元/吨的历史新高。 

 第二阶段，2月中下旬至 3月中旬，强麦期货持续下跌，实现期价“V型”反转。随着国家对稳定物价政策

的加大、冬小麦主产区天气的好转以及抗旱工作的大量投入，使得旱情炒作的影响逐渐减弱，期价从 2月 15 日

开始展开了近四周的震荡下跌，3月 14日下探至 2795 元/吨。 

 第三阶段，3月中旬至 6月，强麦期货震荡回归。今年后期的小麦生长天气基本算是正常年景，在生长关键

期降雨及时、病虫害较少，整体生长形势好于预期。现货市场定向销售等政策使小麦承受较大的政策压力，并且

随着面粉淡季的来临，再加上上半年市场传统的小麦库存轮换，增加市场供应，使小麦市场压力重重，市场价格

难现起色。由于政策调控压力与丰收预期的持续显现，期货价格压力难减，资金撤离明显，成交趋于清淡，期价

呈现震荡下行的态势。同时，随着大批强麦仓单到期退出，期货价格逐步向现货价回归。   

图 1-1.  ER1009 合约日 K 线截图 图 1-2.  美麦指数日 K 线截图 

  
                资料来源：文华财经 资料来源：文华财经 
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二、国际小麦期货行情回顾 

今年上半年美国自然灾害频发，前期的大平原干旱，后期又遭遇密西西比河洪涝，小麦期货价格波动加大。

上半年美麦指数维持高位宽幅震荡格局，波动性强于国内盘面。从 1月中旬至 2月上旬，期价延续前期的涨势，

震荡上行，最高上冲至 932.7 点；2月中旬至 3月中旬，期价大幅下跌，3月 16 日，期价最低下探至 695.2 点，

仅一个月的时间，期价上下波动了近 240 点；3月中旬至 4月底，期价又展开一波上攻行情；随后横盘整理了近

一个月；5月底以来，期价接连下挫，7月 1号一举跌至 620 点；近几个交易日以来，价格开始企稳反弹。目前

受供需关系及技术形态走势影响，期价大幅回落概率不大。 

第二部分 基本面影响因素分析 

一、通胀预期不减，宏观调控不松 

6 月 14 日国家统计局公布的数据显示，2011 年 5 月份，CPI 同比上涨 5.5%，创 34个月以来新高，PPI 上涨

6.8%。在 5月份 CPI 数据公布之后，央行随即宣布，于 6月 20日提高存款准备金率 0 .5 个百分点。这是央行年

内第 6 次提高存准率，大型金融机构调整后的存准率将达 21.5%的新高。自去年年初起，央行已经连续 12 次上

调存准率，政策收缩的累积效应越来越明显，市场预期此次调整对货币市场、整体流动性和实际经济的边际冲击

将更为猛烈，尤其是对中小企业的冲击最大。此次调整依旧是央行对冲流动性的被动之举。WIND 的统计显示，6

月份，公开市场到期资金量依旧高达 6010 亿元人民币。同时，市场预期 5月份的外汇占款依旧保持较高规模，

这也进一步加大了央行的流动性对冲压力。 

图 2-1. CPI 当月同比值 图 2-2. 粮食价格上涨对食品上涨的影响 

  

资料来源：wind 资讯 资料来源：wind 资讯 

    CPI 涨幅之所以创出 2008 年 7 月之后新高，主要原因依然是食品价格上涨。5月份食品价格上涨 11.7%，影

响 CPI 上涨 3.5 个百分点，占 CPI 同比涨幅 63.6%。目前市场预期通胀压力依然较大，6月份 CPI 可能再创新高，

货币政策将继续收紧。但预计通胀将在 7 月缓步上行，到年底则可能下降至 4%左右。我们预计，下半年我国货

币政策将进入观察期，这将有助于缓解粮食类上行的压力。  

二、供需基本面分析 

（一）美国小麦种植面积增加，库存略有减少 

2011 年 6月 30 日，美国农业部（以下简称 USDA）种植面积报告预测，美国 2011 年所有小麦种植面积为 5643

万英亩，年比增加 5%，略低于平均预测的 5667 万英亩。预测冬小麦种植面积为 4111 万英亩，年比增加 10%。其

中硬红冬麦面积为 2910 万英亩，软红冬麦面积为 830 万英亩，白冬麦面积为 370 万英亩。预测其它春小麦面积

为 1360 万英亩，年比下降 1%，其中硬红春麦面积为 1290 万英亩。预测硬质小麦面积为 170 万英亩，年比下降

34%。达科他洪涝天气造成其它春小麦和硬质小麦面积下降。 

USDA 季度谷物库存报告显示，截至 2011 年 6 月 1 日，美国所有小麦库存量为 8.61 亿蒲式耳，年比同期减
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少 12%，但高于平均预估的 8.26 亿蒲式耳。其中农场库存量为 1.31 亿蒲式耳，年比减少 38%；非农场库存量为

7.3 亿蒲式耳，年比减少 5%。2011 年 3 至 5 月份所有小麦消费量为 5.65 亿蒲式耳，年比增长 48%。截至 6 月 1

日，硬质小麦库存量为 3520 万蒲式耳，年比增加 2%。其中农场库存量为 2210 蒲式耳，年比减少 8%；非农场库

存量为 1310 万蒲式耳，年比增加 22%。 

    我们认为，随着 USDA 最新数据的公布,短期内相关农产品将受到较大影响，下年度供给前景的变化将直接影

响各品种价格走势，农产品走势将出现分化。 

（二）国内小麦供需情况 

1. 小麦市场供应相对充裕，供需较为平衡 

我国小麦市场仍然是一个自给自足相对封闭的市场，国内的小麦处于供需较为平衡状态。特别是近几年来的

持续丰收丰产，为增加我国小麦库存及满足市场需求奠定了基础。 
图 2-3. 中国小麦播种面积 图 2-4. 中国小麦供需平衡情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：wind 资讯 资料来源：wind 资讯 

供给方面：据统计，2011 年国内小麦面积略增，预计为 3.67 亿亩，其中冬小麦 3.42 亿亩，较上年 3.39 亿

亩增加 300 万亩，春小麦 2500 万亩，较上年略减。根据田间测产和实打实收情况，夏粮增产成定局，冬小麦将

实现 8连增。国家统计局数据显示，2010/11 年度中国小麦产量 11518 万吨，期末库存 6011 万吨，期末库存比

上一年度增加 568 万吨。而最新的 USDA 报告显示 2011/12 年度中国小麦产量 11550 万吨，比上一年度增加 32

万吨；期末库存 6461 万吨，比上一年度增加 450 万吨。   

图 2-5. 我国小麦粉月度产量 图 2-6. 小麦饲料消费与国内总消费比较 

  

资料来源：wind 资讯 资料来源：wind 资讯 
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需求方面:由于人口刚性增长，口粮增加，我国小麦消费稳中略增。USDA 报告显示 2011/12 年度中国小麦国

内消费 11100 万吨，比上一年度增加 50 万吨。近几年我国小麦粉年产量保持着连续增长的势头，小麦粉当月值

基本上保持下半年产量大于上半年。因而今年下半年小麦的需求将要高于上半年，这对于小麦期价是一个有力支

撑。此外，国内玉米深加工发展较快拉动玉米价格快速上涨，导致小麦玉米比价出现倒挂。沿海地区饲料加工企

业正逐步调整配方，采用小麦取代玉米降低原料成本。国家也开始定向饲料企业销售 2010 年产芽麦，小麦饲料

消费增加较多。 

图 2-7. 小麦/玉米价格走势对比 图 2-8. 全国小麦（三等白麦）收购均价走势图 

  

资料来源：中华粮网 资料来源：中华粮网 

2. 强麦市场供需偏紧，价格呈现趋涨态势 

不同品质的小麦市场行情出现较大分化。普通小麦价格缓慢上涨，走势较为平稳，近期略有回调。优质麦因

供应偏紧及加工企业需求旺盛，呈现明显的上涨势头且市场主体后市看涨心理浓厚，与普麦的价差进一步拉大。 

目前河南郑州地区豫麦 34车板价 2520 元/吨，较年初上涨 140 元/吨；濮阳地区高优 503 火车板价 2540 元/吨，

较年初上涨 160 元/吨；山东曹县济 17 汽车板价 2200 元/吨，藁 9415 汽车板价 2240 元/吨，均较年价格相当。

河北鸡泽 8901 收购价 2200 元/吨，较年初上涨 100 元/吨；石家庄地区藁 9415 收购价 2580 元/吨，较年初上涨

270 元/吨。 

    强麦将成为市场关注的焦点，呈现偏紧趋涨态势，主要有以下几个原因：1、优质强筋小麦种植面积比去年

略增，但仍没有突破性增加；2、强麦价格不高将没有价格优势，农民种植意愿仍将减退；3、当前国内进口小麦

基本很少，我国进口小麦主要是 2004 年至 2005 年进口的约 1100 万吨小麦，截至当前拍卖成交进口小麦约 900

万吨，进口小麦的供应已显紧张；4、当前我国进口软红冬小麦到港成本在 2800 元/吨左右，进口硬红冬小麦到

港成本在 3200 元/吨左右，进口小麦与国产强筋小麦较大的价差仍将支撑强麦价格；5、国家“禁白”之后，加

工企业若要达到面粉需求筋力和品质，包括部分小型面粉加工企业也要配比一定比例强筋小麦，对于强筋小麦需

求相应增加。 

图 2-9. 普麦与优质麦价格走势图 表 2-1. 2006 年以来小麦最低收购价 单位：元/百斤  

 

 

 

 

 

 

 

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 

资料来源：中华粮网 资料来源：wind 资讯 

http://www.cngrain.com/GrainCategory/Kinds/2
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三、国家粮食最低收购价政策解析  

（一）托市预案完善公布，启动收购仍然较小 

5 月 26 日，国家发改委等六部委正式发布《2011 年小麦最低收购价执行预案》，明确最低收购价格水平、执

行区域和时间。2011 年小麦最低收购价格为，白小麦（国标三等，下同）每市斤 0.95 元，红小麦和混合小麦每

市斤 0.93 元。执行区域为河北、江苏、安徽、山东、河南、湖北等 6个主产省。执行时间为 2011 年 5月 21 日

至 9月 30 日。为了保护种粮农民利益，促进我国粮食生产，近年来国家一直在提高粮食最低收购价。今年小麦

最低收购价的提高，基本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，同时也加强了后

市看涨的心态。今年“预案”在执行范围、适用时间和执行价格上未作变化，但在启动机制、责任主体设定、收

储库点审核和监督处罚等方面做了进一步的修改和完善。 

1、全面启动托市收购的可能性不大。“预案”一改往年“统启统停”的执行模式，而是以县为单位，如果 3

天内该地区价格连续低于小麦托市收购价格水平，经报请后可在相关地区启动预案。修改后更加适应当前的市场

环境和价格状况，灵活性和可操作性都大大的提高。 

2、明确了执行责任主体的责任。“预案”要求，委托收储库点将优先安排国有及国有控股粮食企业，对于其

他性质粮食企业，则必须要具备相应的资格和条件。这不仅能够充分发挥国有粮食企业的主渠道作用，更杜绝了

盲目设点所带来的不稳定因素，有利于粮食的安全管理。 

3、加强了委托收储库点资格审查。收购主体明确了在 2011 年托市小麦收购中，中储粮公司是唯一的收储主

体，而中粮和华粮仅作为中储粮的“被委托”单位可以参与托市收购。极大的避免了多元主体抢收、哄抬收购价

等不良现象。 

4、加大监督检查和处罚力度。 “预案”更进一步明确了将严厉打击在收购过程中所出现的压级压价、抬级

抬价、质价不符、虚报进度、“转圈粮”套取补贴、骗取信贷资金等违法违规行为，保障了托市收购“安全、有

效”的执行。 

在预案进一步完善规范的情况下，结合小麦市场价格，今年小麦托市收购预案启动的可能性不大。 

（二）托市拍卖持续投放，市场成交趋于理性 

今年上半年，国家临储小麦在安徽粮食批发交易市场及其联网市场共计拍卖 24 次，累计投放量 1350.39 万

吨，实际成交量 394.47 万吨。1月和 3月的月计划拍卖总量明显高出其他月份，分别为 311 万吨和 354 万吨，3

月份之后每月拍卖量呈现逐月回落的态势。成交量从 1月 8日的 8.69 万吨攀升至 3月 16 日的 45.7 万吨后逐渐

下降，到 6月 29 日时只有 1.10 万吨的成交量，成交率也降至 2.99%的年内最低点。最低收购价小麦竞拍均价自

2011 年 1月以来基本上都在 1890-1960 元/吨区间内上下波动，3月 9日小麦成交均价涨至上半年的最高点 1957

元/吨。5月下旬以后，成交均价逐步下滑，6月 29 日已跌至 1863 元/吨。混合麦的成交均价波动较大，而白小

麦的成交价格相对较为稳定。今年最低收购价小麦竞拍均价较去年同期有一定程度上的上升，价格重心小幅上移。 

图 2-10. 国家临时存储小麦竞价销售成交情况 图 2-11. 国家临时存储小麦竞价销售成交价格 

  

资料来源：wind 资讯 资料来源：wind 资讯 

http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/安徽
http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/安徽
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四、购销双方谨慎观望，收购时间将会拉长 

进入 6 月份，新麦陆续上市，大部分地区收购价格呈现高开稳走态势。据农业部监测，预案区 6 省白麦、红

麦、混合麦国有企业收购平均价为每百斤（下同）99.55 元、96.11 元、97.41 元，同比分别上涨 7.14%、7.29%、

6.59%；个体粮商收购平均价为 96.99 元、96.85 元、97.35 元，同比分别上涨 5.62%、5.42%、6.13%。由于新麦

上市以来各地价格基本上运行在国家托市收购价格之上，托市收购没有启动，收购量较前几年同期大幅减少。据

国家粮食局统计，截至 6 月 20 日，河北、陕西等 9 个小麦主产省各类粮食企业累计收购新麦 620.1 万吨，其中

国有粮食企业收购 411.8 万吨，占收购总量的 66%。而 2010 年、2009 年、2008 年同期收购量分别达 1221.2 万

吨、1421.2 万吨和 1755.3 万吨。 

    与往年同期小麦收购市场红火的场面相比，今年的新麦收购市场表现相对平淡得多、理性得多。收购企业等

政策，农民等价格，观望氛围将延续。目前多数国有收储企业仍处于“三无”状态，一无政策指导，二无收购资

金，三无抗风险能力，造成收储企业“等、靠、看”的谨慎心理，预计收购期滞后，收购时间将拉长。  

五、种植成本增加，玉米价格高企，农民预期难减 

今年小麦种植成本不断提高，据了解，种子按每亩 40 斤计算，1亩大概需要 100 元；机械费用 50 元/亩；

机播 20 元/亩；底肥+追肥 200 元/亩；农药 20 元/亩；需要浇 3次水共需 120 元/亩；机收 60 元/亩，合计 610

元/亩，粗略推算下来，除去政府各项补贴种植成本仍高于往年。 

此外，当前玉米与小麦价格倒挂较为明显，据市场监测：6月底玉米收购均价 2190 元/吨，小麦均价仅有 2017

元/吨；近期玉米价格明显高于小麦，无形中会提升小麦的价格，比价效应也会改变农户对小麦的价格预期。 

 

图 2-12. 全国玉米收购均价走势图 图 2-13. 2008-2011 国内三等白小麦价格走势图 
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资料来源：中华粮网 资料来源：wind 资讯 

随着农民非农收入增加和市场意识的提高，农民逐渐具备了政策研判、行情解析的能力，“惜售”、“等价”

已经成为大多数农民的售粮心态，卖粮方式也由集中卖粮变为常年、分散卖粮，售粮习惯开始改变。并且，近几

年小麦价格的走势呈现后期价格要比新麦收购时的价格高，由于今年天气好，新小麦利于存放，“早卖早吃亏”

仍使农民有“捂粮待涨”的惜售心理。 

 

 

 

http://www.cngrain.com/Info/TagList/农业部
http://www.cngrain.com/Info/TagList/粮食
http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/河北
http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/陕西
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第三部分 技术分析 

图 3-1. 强麦指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

从强麦指数周 K线图上看，阶段性底部基本形成，期价将展开向上反弹行情，反弹目标位大约在 2860 一线，

时间周期大约是 4-5 周。中线看高 2900 元/吨一线，远期仍存挑战 3000 元/吨及新高的可能，后期行情如何演绎，

投资者仍需关注基本面及资金面的变化。 

第四部分 后市展望 

今年新麦开秤价格仍然高开，虽然目前新麦上市量增加，但受宏观环境以及央行紧缩流动性等政策影响，粮

食收购资金明显不足，加上托市收购尚未启动，农户惜售，粮库观望，小麦收购价调整幅度和调整频率明显低于

去年。目前市场价格也再度分化，普通小麦价格收购价呈现稳走态势，收购市场低迷清淡；而优质强筋小麦价格

高开高走，市场收购相对活跃。我们认为：今年普麦仍看政策，强麦关注市场。随着面粉行业需求淡季的结束，

小麦市场传统的消费旺季将会来临，必将大幅拉动小麦需求的增加。同时，下半年国内货币政策预期较上半年相

对宽松，2011 年下半年强麦期价有望震荡上行，并趋于活跃。 

后期仍需密切关注以下几方面影响因素：1、关注国际、国内农产品及商品市场的趋势；2、收购市场如何演

变？定向销售是否延续？强麦收购是抢收还是理性？3、若托市不能启动，市场收购必将低迷，为保护农民卖粮

及提高 2011 年小麦种植积极性，是否有临储等新的政策出台？4、政府每年在新小麦播种前都要公布并提高下年

最低收购价，2012 年再提价的幅度是大是小？ 

综合以上分析，下半年强麦期货将展开向上反弹行情，反弹第一目标位大约在 2860 元/吨一线，时间周期大

约是 4-5 周；中线看高 2900 元/吨，远期仍存挑战 3000 元/吨及新高的可能。后期行情如何演绎，投资者仍需关

注基本面及资金面的变化。 

 
 


