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第一部分  行情回顾 

 

光阴似箭，06 年转瞬即逝，郑州商品交易所强麦也一别 05 年的平稳态势，上半年一泻千

里，下半年强势上行，走出了两波相当大的行情。 

强麦指数从年初的 1800，到 7月 20日达到最低 1470，现货市场一度出现了小麦玉米价格

“倒挂”现象。在长达半年的下跌过程中，除 5月中旬一次 65点的反弹，可以用一泻千里来形

容这一波下跌行情。其中伴随的是各主力合约月份成交量与持仓量的双双减少，持仓普遍不足

4万手，成交量一直在 3万手上下徘徊，一度受到市场人士的冷落。 

1-2月份，正值春节前后，国内面粉市场的回暖对小麦市场的促动效应不大。随着节日需求
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高峰的退去，国内面粉市场进入消费淡季，企业开工不足，加之国内面粉加工企业趋于向产区

转移，企业的原料储备降至最低限度，对小麦的采购积极性较弱。 

3-4月份，国内小麦价格基本处于下跌过程中，且下跌幅度较为明显。其原因：一是 3月中

旬以后主产区农户心态有所转变，加之春耕备播筹措资金，小麦出售数量较为明显。二是部分

收储企业迫于还贷压力，造成集中销售。三是储备企业小麦出库较为频繁，三月份粮食竞价交

易量高达 244万吨，明显高于往年同期。四是面粉需求较为低迷，难以拉动小麦市场。 

5-7月份，国内小麦市场价格逐步在平稳中回暖，但涨幅有限。市场小麦价格回升的主要原

因是国家政策逐步利好市场，储备企业小麦轮换出库基本停止，一些收购主体提前进入市场收

购，6 月份开始的小麦最低收购价托市收购更对市场形成了强力支撑。尽管这一期间国内小麦

价格不断回暖，但由于新粮对市场的压力依然存在，价格总体升幅并不大。 

图 1：强麦指数日线图 

 

资料来源：中期研究院 

正当人们不太观注时，强麦却慢慢的活跃起来，自 7月 20日的低点后开始的反弹中，持仓

持续增加，成交量也不断放大，重展昔日风采，最终走出一波幅度达 450 点的超级牛市。其中

在 11月 16日和 11月 22日两次达到涨停板，5个交易日中出现 2次涨停，这是在历年的强麦

行情中也是不常见的。自 9月上旬开始突破上涨，到 11月中下旬达到最高。原因有三；一是从

6 月份开始的托市收购，一半的粮源进入国库，农户手中可供销售的余粮不多；二是由于前期

小麦价格的低迷，诸多制粉企业补库积极性不高，各企业库存普遍偏低；三是国内播种期天气

干旱，担心明年小麦产量会减少；四、国际上各小麦主产国普遍减产，特别是澳大利亚减产达

60%。各因素相互作用，导致现货价格快速上涨。自 11月下旬，小麦价格的上涨影响到下游相

关产业，受到国家重视，此时国储开始了一系列的小麦拍卖，价格上涨得到初步控制。此时，

国家的最低收购价托市收购，对上半年价格下跌的止稳起到了重要做用，也最终导致了下半年

价格的上涨。 

纵观国际各小麦主产国，在 06年中，除中国增产外，几乎无一例外的减产，且幅度较大。
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06/07年度中。全球小麦产量达 59983万吨，比上年度减少 3.31%，小麦消费量为 61559万吨，

比上年减少 1.81%。本年度全球小麦的产不足需，使期末库存为 12823万吨，是近 25年的最低

值，比上年度减 10.78%，全球小麦库存消费比为 20.83%。比上年度减少 2.09 个百分点。正是

基于这种供需紧张的局面，CBOT小麦一路涨势，进入 10月份，澳大利亚大幅减产 60%，进一

步推动小麦价格上涨，乌克兰宣布限制出口，也给小麦价格提供了支持。小麦价格的上涨，除

受自身基本面的支持，还受到了玉米价格持续飙升以及对冲基金大举做多的提振。 

 

第二部分  基本面分析 

今年小麦的大跌与大涨一方面来源于资金力量的介入，另一方面来源于小麦基本面的变化。

因为小麦是一种特定的大宗商品，基本面因素对它的影响具有至关重要的作用。基本面的实质

性改变，特别是国家政策的改变是主导今年小麦价格走势的中坚力量。下面对影响小麦价格的

一些基本面因素做简要的分析： 

一、 供求方面 

（一）世界小麦产量与消费的比较分析 

图 2：世界小麦产量与使用量 

 

资料来源：美国农业部 

图 3：世界小麦消费量 
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资料来源：中期研究院 

图 4：世界小麦期初库存 

 

资料来源：美国农业部 

图 5：世界小麦产量、使用量和贸易量 
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来源：美国农业部 

图 6：世界小麦期末库存 

 

资料来源：中期研究院 

就全球范围来看，全球小麦的产量整体呈逐步增加的趋势，小麦在 1997/1998 年度达到当

时记录高点 6.10 亿吨，而后至 03/04 年度全球小麦产量经历了逐年减少的过程，在 04/05 年度

又再次创下记录高点 6.25 亿吨，但在这以后小麦产量逐渐回落。 

12 月 7 日联合国粮农组织（FAO）将 2006年全球小麦产量预估值调低到了 5.918亿吨，低

于先前预估的 5.963亿吨，这要比 2005年低了 5.3个百分点，也低于过去五年的平均产量。2006

年世界小麦产量大幅减产，原因在于几乎所有主要出口国产量降低，因此世界小麦供需形势是

20 多年来最为紧张的一年。这也是 1994 年以来世界产量降低最多的一年，主要因为北半球主

要生产国的产量降低，如俄罗斯、乌克兰以及美国。与此同时全球的小麦消费呈逐年增长的态

势，最终导致供需缺口的不断拉大。2006 年全球许多地区小麦产量下降，这将导致小麦库存对

用量比降到 80 年代初以来的最低水平。目前 FAO 预计 2006/07 年度全球小麦期末库存将降至

1.47 亿吨，比期初库存减少约 2800 万吨，即 16%。按照这样的水平，虽然用量增幅可能放慢，
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但是全球库存对用量比预计约为 23%，这要比上年减少 5%，也是 30 年来的最低水平。降幅最为

明显的是主要出口国，这些国家的库存总量只有 3400 万吨，是十年来的最低水平。在美国，小

麦期末库存预计减少 400 多万吨，约为 1100 万吨。而澳大利亚和欧盟的小麦库存预计至少要分

别减少 700 万吨。加拿大的小麦库存也预计下降。 

尽管如此，由于更多迹象显示全球小麦供应吃紧，主要出口国的小麦库存预期下滑，这将

导致这些国家的库存对用量比降至只有 14%，这要比长期平均水平低了 6%。 

美国农业部预计，2006/07 年度世界小麦消费量预计达到 6.22 亿吨，比上年度低了 150 万

吨，原因在于产量降低，价格上涨，不过作为食品的用量提高了 1%，达到 4.46 亿吨。全球小

麦库存降低到了 1999年代初期以来的最低水平，2006/07年度的期末库存预计同比降低 16%，

为 1.47 亿吨。2006/07 年度全球小麦贸易量预计为 1.10 亿吨，和上年持平，比 2004/05 年度创

纪录的水平低了 100 万吨。其中巴西和印度进口突然激增，抵消了许多其他国家进口的降低，

如尼日利亚和伊拉克。 

笔者认为，由于全球小麦产量的下降，这将导致全球小麦的供不应求，而且这种状况在短

时间内将无法得到改变。 

（二）国内产量与消费的比较分析 

图 7：中国小麦产量 

 

资料来源：中期研究院 

图 8：中国小麦消费量 
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资料来源：中期研究院 

图 9：中国小麦进口量 

 

资料来源：中期研究院 

图 10：中国小麦期末库存 

 

资料来源：中期研究院 
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图 11：中国与非中国小麦期末库存对比 

 
资料来源：美国农业部 

就国内来看，我国小麦在 2000 年以后连续 4年减产，至 2003 年总产下降到 8600 亿斤，市

场供求形式由阶段性供大于求转变为供应趋紧。但在 05 年度和 06 年度的丰收使小麦产量有所

回升，供大于求又成为市场的主流。为了鼓励和促进粮食生产，我国政府出台了一系列措施，

并在 2004 年开始进行粮食的“直补”，农民种粮积极性得到极大的提高。2004 年我国粮食总产

量达到 9380 亿斤，增加 775 亿斤，但仍有缺口。在 2005 年和今年我国小麦连续丰收，小麦产

量逐年提高。据我国粮油信息中心 11 月份预测，2006 年我国小麦产量大约为 1.030 亿吨，2007

年小麦产量预计下调为 0.995 亿吨。我们可以看到，今年国内小麦是供大于求的，但未来小麦

产量将会减少。 

二、小麦种植情况 

我国小麦连续三年丰收，但国家粮食安全仍存在隐忧：一是人均耕地资源不足。最新资料

显示，2005年耕地保有量人均仅 1.4亩，为世界平均水平的 40%；人均水资源为世界平均水平

的 28%，农业用水每年缺口达 300亿立方米；二是我国农村人口众多，地区间差异较大，农户

平均耕地仅 7.3亩，只相当于美国的 1/400，日本的 1/10；三是我国是世界人口最多的大国，粮

食进口量的细微变化就可能引起国际市场价格的波动。 

国家粮油中心 12 月份预测，2007 年中国小麦播种面积为 2280 万公顷，较上月预计 2287

万公顷减少 7 万公顷，主要原因是华北地区干旱影响了冬小麦的种植和正常生育，部分地区出

现了毁种和死苗现象。2007年小麦播种面积较 2006年减少 47万公顷，减幅 2.0％。预计 2007

年冬小麦播种面积为 2130万公顷，同比减少 44万公顷，减幅 2.0％。油菜籽面积增长是冬小麦

播种面积减少的主要原因。预计 2007 年小麦产量为 9950 万吨，同比减少 347 万吨，减幅 3.4

％。其中冬小麦产量为 9433万吨，同比减少 347万吨，减幅 3.6%。 

由于干旱的影响导致小麦播种情况恶劣，油菜籽面积的增长又使小麦播种面积减少，这使

明年小麦产量大打折扣，为未来小麦价格的高位企稳提供了支撑。 
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三、国家政策分析 

“三农”问题一直是我国农业政策的重中之重，农民增收问题又是涉及到整个社会协调发

展，国家长治久安的“三农”问题中的重中之重。而粮食的销售又在农民的收入中占有相当大

的比重，粮食价格的高低直接关系到农民收入的高低，国家在粮食政策方面必将先考虑农民的

利益问题，所以说粮食价格的高低很大一方面受国家政策的影响，特别是小麦这个关乎国计民

生的大宗商品。分析近几年国家的一系列支农，惠农政策我们不难发现，国家为了维护农民朋

友的利益，保护农民的种植积极性，不希望小麦价格过低从而伤害农民的利益。从今年的小麦

浩浩荡荡的拖市收购我们不难发现这一点，笔者认为，国家拖市收购是不希望小麦价格过低，

而后的出库拍卖是不希望拖市使小麦价格过高，国家的目的在于把小麦稳定在一个合理的价位

上。 

由于今年国家对小麦实行全面的托市最低保护价收购，收储资金比较到位以及收储企业费

用得到国家财政保证，因此，托市收购数量庞大，市场估计达到 3500万吨以上。也就是说，今

年夏粮小麦的近 4 成进入国家手中。国家是粮食市场的收购主体，对价格形成垄断地位，对价

格有很大的控制力。所以说未来国家小麦拍卖的出库节奏将是决定小麦价格走势的主要因素。 

让我们回顾一下这几次小麦拍卖情况： 

中央储备进口小麦网上招投竞价销售成交情况：10 月 31 日受中华储备粮管理公司委托，

郑州粮食批发市场采取网上招投标方式，通过中华粮网销售 35.4万吨进口小麦，实际成交 30.8

万吨，成交总金额 5.87亿元。其中加麦加麦成交量 28.7万吨，最低成交价 1780元/吨，最高成

交价 2020元/吨，平均成交价 1909元/吨；美软白麦成交量 2万吨，最低成交价 1840元/吨，最

高成交价 1860元/吨，平均成交价 1850元/吨。 

河南最低收购价小麦拍卖成交情况：河南最低收购价拍卖，成交单 29591 吨，最高成交价

1450元/吨，最低成交价 1440元/吨，成交的主要是洛阳、浚县、濮阳粮库，其中八单是省公司

和洛职粮食局中标，另一匿名中标 2652吨，其余全部流标。 

安徽最低收购价小麦竞价销售情况：本次计划销售小麦数量 50.25万吨，实际成交数量 6.78

万吨，成交比率为 13.49%，其中白小麦成交数量为 0.07 万吨，红小麦成交数量为 0.52 万吨，

混合麦成交数量为 6.19 万吨；最高成交价格 1500 元/吨，最低成交价格 1440 元/吨；成交总金

额为 9797万元。 

天津市地方储备粮竞价交易：整个交易用时 1 个半小时，共成交粮食 8.7 万吨。小麦的交

易场面显得非常火爆，成交率达到 100%，最低成交价为 1370元/吨，最高成交价为 1420元/吨，

平均价格达到 1401元/吨，高出底价 41元/吨。 

11月 15日，山东储备小麦轮换竞价销售结果：成交最高价 1635元/吨，最低价 1570元/吨，

均价 1595元左右，全部成交，成交量 45070吨，场面相当火爆。 

12 月 14 日郑州小麦拍卖结果：最高成交价 1660，最低 1400，均价 1504，成交量 261877

吨，成交率 78.8%，成交金额 393806820元。 

由于国家小麦拍卖节奏的加快，对相对供应偏紧的小麦市场有所缓解，这使小麦价格从高
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处有所回落，但起拍价格的居高不下也充分说明了国家希望小麦价格稳定在一个合理的位置，

而不希望拍卖使小麦价格狂跌。未来国家小麦拍卖的节奏仍将是未来小麦价格走势的主导因素。 

四、现货市场状况 

本年度小麦现货市场价格在上半年不同于小麦期货市场，这主要是上半年期货市场发生异

常行情，小麦成交量萎靡，期货市场的小麦走势并不能正确指导现货小麦的价格走势，我们知

道上半年小麦期货是一个大跌的行情，而小麦现货市场总体是稳中上涨。元旦，春节，十一，

国庆这些传统的消费旺季并不是拉动小麦价格的主要因素。小麦大丰收而价格却高涨这是国家

政策在中国小麦这一品种上的充分体现。由于国家对小麦的拖市收购使大部分小麦集中在了国

家的手里，而农民手里所剩无几，小麦的大头在国家，价格自然是国家说了算。在供应偏紧情

况下，制粉企业对小麦收购积极，这是导致小麦价格急速上涨的主要因素。随着国家的拖市收

购使市场供应短缺，国家在 10 月份开始小麦拍卖出库，至今仍在不断拍卖。笔者认为，虽然国

家小麦出库陆续进行，但供应偏紧的局面在一定时期内仍将存在。 

图 12：2005 与 2006 豫麦 34 价格(旬价)对比图 

 

资料来源：中期研究院 

五、其它相关产品分析 

同为粮食作物的玉米价格的走势与小麦价格走势具有较大的相关性。本年度小麦的上涨使

两者之间的相关性显得越发突出。在 06 年的上半年由于小麦期货市场出现恶性逼仓事件，导致

小麦期货走势出现异常，投资者对小麦丧失信心，小麦成交量极度萎靡。但在 7 月份以后，小

麦期货市场恢复正常，玉米和小麦的相关性也逐渐重新体现出来。 

图 13：玉米指数日线图 
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资料来源：文华财经 

我们看到，由于全球玉米消费特别是中国玉米消费的急速增长，使玉米供不应求，玉米需

求大于供应的情况将长期存在。2005/2006 年度玉米的年末库存预估为 102455 亿吨，2006/2007

年度全球玉米库存预估为 9854 万吨，国际谷物理事会 IGC 预计 2006/2007 年度全球玉米期末库

存降低到 9400 万吨。自 2005/2006 年度以来，由于产量出现下降，供求发生逆转，全球玉米进

入低库存时代。在此基本面下，玉米应是震荡走高的态势。玉米的居高不下将对小麦提供一有

力的支撑。 

第三部分  技术分析及后势展望 

一、 CBOT 小麦技术走势 

    从 CBOT 小麦价格的长期走势图上看，价格总体在 250-550 美分区间宽幅震荡，550 美分之

上属高价区，250 美分之下属低价区。2006 年 9 月 1 日开始，到 10 月 17 日 CBOT 小麦 12 月合

约创出十年来的历史高价，短短一个半月时间，小麦上涨幅度超过 100 美分，由于对世界小麦

减产的利多的消化，小麦价格的上涨动能开始有所减弱，但总体运行价位仍然在历史的高位区。 

图 14：CBOT 小麦近期合约 1972 年至今的走势图 

 
资料来源：美国农业部 
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二、未来影响小麦价格的因素 

（一）持续走低的中国小麦库存 

    自 2000/01 年度开始，中国国内每年的小麦产量都难以满足当年的国内需求，只能依靠挖

库存来解决缺口。从供求平衡表来看，中国要保持产不足需必须要实现如今年的产量，而目前

种植期已经出现了干旱，就历史表现来看，要在中国实现连续五年的丰收是非常困难的。对于

2007 年中国小麦的产量我们并不看好，目前 3500 万吨的库存虽然暂时可以弥补缺口，但供给

问题会逐渐引起市场注意。 

由于前期的小麦拖市收购使小麦大量的集中在国家的手里，则后市小麦价格的走势更多的

要看国家小麦拍卖出库的节奏和小麦的起拍价格。如果国家放缓小麦拍卖提高小麦起拍价格，

则小麦将在较高的价位震荡。从以前的拍卖经验看，为了保证农民收入，又为了稳定市场，这

种调控只能在短期内使小麦价格处于上不来下不去的境地，但是当供给矛盾突出时，国储拍卖

只会使价格趋于上涨。 

（二）印度---从小麦净出口国转变为净进口国 

印度作为世界第二的人口大国，其粮食需求对于世界供求形势和价格都能够发生深远影响。

印度由于人口增速和增幅都非常恐怖，仅仅依靠其国家本身来满足小麦的需求在未来几年肯定

是不可能的，届时印度对于粮食的需求将是长期内一直困扰小麦供给，支持小麦价格的重要因

素。2007 年印度的需求将是世界小麦价格高位运行的主要支持。 

（三）气候因素 

近几年，环境恶化，全球气候变暖，对小麦种植产生教大影响，全球范围的干旱导致小麦

产量下降，播种面积减少，从而使小麦价格上涨并进一步带动相关农产品价格大幅上涨，加上

基金不断利用天气题材进行炒作，天气因素已经成为后市影响小麦价格的最不确定因素。由于

全球小麦的大幅减产，因此在新年度里，我们必须更加关注小麦产区的天气变化。 

三、2007 年小麦市场展望 

由于全球气候的变暖，对小麦种植产生很大的影响，特别是澳大利亚千年未遇的干旱这都

给全球小麦种植当头一棒，2006/2007 年全球小麦供应偏紧而中国由于连续的丰收，小麦供需

基本平衡略有节余。需求方面，世界小麦的消费还会保持增长态势，虽然人均消费的增速和增

幅都不会太大，但是由于基数较大，在绝对量上仍会相当可观。另外，世界小麦库存的恢复绝

非一日之功，小麦市场最大的两个影响因素----中国和印度，很有可能还会在明年的供求上制

造恐慌。因此，明年小麦的价格还会盘踞在高位，2007 年中国小麦的生产情况会是小麦价格走

势的关键。 


