玉米维持震荡，等待政策指引
玉米：供应压力&收购支撑，玉米区间震荡等待政策指引
a. 国际：美玉米增产压力大，下行趋势难改
国际谷物协会发布的最新数据将2013/14年度全球玉米产量调高到了9.48亿吨，同时，预测2013/14年度全球期末库存为1.52亿吨，远高于上年的1.26亿吨。虽然美国农业部10月份供需平衡报告取消，但从目前北半球玉米收获情况来看，即将发布的11月报告很有可能上调今年的玉米产量预估，因为近两个月来，田间报告普遍反映今年单产高于预期。
今年玉米全球丰产的大格局已经形成，特别是美国今年玉米增产幅度较大，或达到历史最高水平。从美玉米盘面走势来看，除非需求有明显改善，今年很难向上突破下行通道，此外，CFTC空头持仓兴趣也非常浓厚，从7月来投机基金不断增持玉米空单，截止15日，基金净空129060手，创历史最高纪录，吸引空头回补，接下来一周净空为125795手，略有减少。
随着美玉米价格不断下跌，出口订单需求也开始增长，据美国农业部发布的最新周度出口销售报告显示，截止到10月24日的三周里，美国玉米出口销售量超过了450万吨，均为本年度交货，本年度迄今为止，玉米出口销售总量已达全年出口预测的66%，高于五年平均水平45.5%。这也在一定程度上抑制了美盘的下跌幅度，但也不足以扭转盘面上整体的空头格局，后期价格仍有可能继续下行，试探400美分关口的支撑强度。
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b. 产量：东北增华北减，总体产量略增
目前，东北玉米收割基本结束，农户尚未大规模脱粒和烘干。据了解，今年东北地区小幅增产，虽然从播种到收获期玉米都受天气及灾害干扰，从播种推迟10-15天，到生长后期受洪涝灾害危险以及市场担心早霜风险，但现在来看，灾害对于玉米的影响幅度非常有限，洪涝灾害虽然对嫩江附近玉米形成影响，但不影响整个东北地区大丰收的格局。此外，华北地区玉米今年有小幅减产，其中河南地区减产严重。总的来说，由于去年灾害影响，玉米减产严重，所以今年全国玉米产量较去年增产，但与往年平均水平相比，属于持平水平。
秋收之后，玉米还要进行烘干晾晒，预计标准水分粮大批量上市应该在11月中下旬，在此之前，市场供应压力有限，所以不宜过分看空，毕竟今年丰产量有限、下游刚性需求存在且国储收购的托底效应长期作用。
c. 政策：国储收购&补贴传闻，市场等待利好刺激
今年国储收购价格较去年增加0.06元/吨，这个政策国家早已在7月份就已公布，可以说是7月以来支撑玉米价格的唯一利好因素，使期货盘面价格2次在触及2300附近后止跌反弹。
玉米期货主力在2300-2350之间震荡已经持续将近3个月之久，市场都在等待有力的消息来指引盘面走势，国储何时收购、收购力度及收购细则都将是影响盘面走势的重要因素。此外，市场传言国家将给南方饲料企业或者物流企业进行补贴，如果传言成真，则对于盘面的短期提振效果将是比较可观的。但在这些政策具体实施之前，玉米还是难以摆脱区间震荡格局。
d. 进口：年度进口需求扩增但配额限制，对玉米价格难有实质影响
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据测算，2013/14年度中国玉米供需缺口将达到1300万吨左右，这个数字将达到历史高位，虽然现在没有明显的感觉到供不应求，但中国玉米自给自足率要达到95%的目标或将逐渐显得力不从心，市场最新消息称，2019年前后中国将成为全球最大的玉米进口国。但是，目前中国玉米配额制度仍然是限制玉米进口的最大因素，本年度玉米进口配额720万吨，如果按预测的消费数据，就算配额全部用掉，也不能满足国内玉米消费量，所以，长远来看，为了满足中国日益增长的饲料需求量，中国玉米进口配额量或将逐渐放大，那么国内玉米与国际玉米价格的关联性也将逐步提高。
对于现阶段来说，本年度美国玉米价格在季节性收获压力下不断走低，虽然国内玉米所处阶段与其一致，但价格并没有较大程度下跌，所以内外玉米价差不断扩大，目前价差水平达500元/吨，美国玉米进口优势明显，这对于手上有配额的玉米加工企业来说，进口玉米加工利润很有吸引力。
根据港口反映，近期进口玉米船期到港量增加，集中到港将在四季度，虽然进口量有限，但是在国内玉米丰收的大环境下，进口玉米到港对于市场各贸易主体心理上构成一定压力，给本来就处于弱势的玉米市场再增添一丝担忧，担忧今年玉米是否会供过于求，所以贸易行为将还以谨慎态度为主，在此背景下，后期玉米市场一时很难摆脱弱势格局。
e. 消费：养殖渐进旺季，但对玉米提振作用有限
近期，国内生猪市场延续弱势盘整，截止到11月1日，全国外三元平均价格15.7元/公斤，较上周涨0.05元/公斤，猪肉平均价格22.24元/公斤，较上周涨0.02元。农业部公布9月份4000个监测点生猪存栏信息数据显示，9月份全国生猪存栏量比上个月上涨0.7%，继续保持较高的存栏量。能繁母猪与上个月相比下跌0.1%，当前生猪及能繁母猪存栏量充足，市场供需情况较为平衡。全国生猪交易市场基本处于均衡态势，需求与供给目前未出现大的变化幅度，从近期的猪价走势来看，虽然全国降温，但猪肉消费并未看到明显好转，后期猪价若要反弹仍取决于需求的回升程度，目前的消费状态对于饲料玉米仍处于正常的刚性需求范围，如果没有明显的改观，难给玉米带来乐观的刺激作用。
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f. 后期走势
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总的来看，后期市场将处于东北玉米大量上市以及进口玉米船舶到港的压力之下，市场等待的国储收购以及补贴政策利好实施预计要到12月份以后，并且对于玉米的提振作用大小还得看实施的细则和力度。
盘面上，11月连玉米1405合约将继续维持区间震荡格局，期价运行空间2300-2350，如果没有重大利空因素影响，期价很难破2300一线，短期2320有较强支撑，2350将成为本年度玉米市场强弱分界点，是否能突破此处，还看后期国储收购情况以及传言补贴政策的实施与否。11月中下旬开始，东北玉米大批量上市以及进口玉米到港冲击市场心态，假设到时市场空头氛围超过预期，那么价格2280-2300也将是强的支撑带，若价格真被施压至此，将是多单进场的理想区间。
图 连玉米1405技术分析
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图 进口玉米存在明显价格优势
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图 截止9月份全国生猪存栏量
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图 2013年生猪和猪肉价格走势图
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图 CFTC玉米持仓变化
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图 美玉米指数走势图
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图 本年度中国玉米供需缺口或达历史最大
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图 连玉米指数走势图
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