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農產品期貨農產品期貨農產品期貨農產品期貨

玉米玉米玉米玉米

兆豐期貨兆豐期貨兆豐期貨兆豐期貨 顧問事業部顧問事業部顧問事業部顧問事業部

郭偉政郭偉政郭偉政郭偉政
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全球衍生性商品成交比重全球衍生性商品成交比重全球衍生性商品成交比重全球衍生性商品成交比重

資料來源：FIA
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金屬：黃金、白銀、銅

指數：S&P500、台股期貨

外匯：馬克、日圓

利率：T-Bond、歐洲美元 能源：原油、天然氣

農產：黃豆、玉米、小麥

期貨種類期貨種類期貨種類期貨種類



主要農產品簡介主要農產品簡介主要農產品簡介主要農產品簡介

資料來源：CBOT
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玉米期玉米期玉米期玉米期貨介紹貨介紹貨介紹貨介紹

�美國是世界玉米生產美國是世界玉米生產美國是世界玉米生產美國是世界玉米生產、、、、消費和貿易第一大國消費和貿易第一大國消費和貿易第一大國消費和貿易第一大國，，，，早在早在早在早在1848184818481848年年年年
美國中部地區種植玉米的農民為了防止秋季收成後的價格美國中部地區種植玉米的農民為了防止秋季收成後的價格美國中部地區種植玉米的農民為了防止秋季收成後的價格美國中部地區種植玉米的農民為了防止秋季收成後的價格
下跌風險下跌風險下跌風險下跌風險，，，，就在春季播種時提前賣出玉米就在春季播種時提前賣出玉米就在春季播種時提前賣出玉米就在春季播種時提前賣出玉米，，，，而形成現代玉而形成現代玉而形成現代玉而形成現代玉
米期貨交易的雛形米期貨交易的雛形米期貨交易的雛形米期貨交易的雛形。。。。1865186518651865年世界上第一張標準化的玉米期年世界上第一張標準化的玉米期年世界上第一張標準化的玉米期年世界上第一張標準化的玉米期
貨合約在貨合約在貨合約在貨合約在CBOTCBOTCBOTCBOT上市交易上市交易上市交易上市交易，，，，使玉米成為使玉米成為使玉米成為使玉米成為CBOTCBOTCBOTCBOT最早交易的農最早交易的農最早交易的農最早交易的農
產品期貨產品期貨產品期貨產品期貨。。。。

�美國生產的飼料穀物包括美國生產的飼料穀物包括美國生產的飼料穀物包括美國生產的飼料穀物包括：：：：玉米玉米玉米玉米、、、、高梁高梁高梁高梁、、、、燕麥和大麥燕麥和大麥燕麥和大麥燕麥和大麥。。。。其其其其
中以玉米最為最要中以玉米最為最要中以玉米最為最要中以玉米最為最要，，，，大約占飼料穀物總產量的大約占飼料穀物總產量的大約占飼料穀物總產量的大約占飼料穀物總產量的87~89%87~89%87~89%87~89%。。。。

�影響玉米價格的因素影響玉米價格的因素影響玉米價格的因素影響玉米價格的因素 ::::氣候氣候氣候氣候、、、、牲畜和家畜數量牲畜和家畜數量牲畜和家畜數量牲畜和家畜數量、、、、替代飼料替代飼料替代飼料替代飼料
作物的供應量及價格作物的供應量及價格作物的供應量及價格作物的供應量及價格、、、、新舊年度作物交換時的庫存數量新舊年度作物交換時的庫存數量新舊年度作物交換時的庫存數量新舊年度作物交換時的庫存數量、、、、
季節性循環季節性循環季節性循環季節性循環、、、、農夫種植面積農夫種植面積農夫種植面積農夫種植面積、、、、長期變化如替代能源長期變化如替代能源長期變化如替代能源長期變化如替代能源。。。。

�原始保證金原始保證金原始保證金原始保證金：：：：目前為目前為目前為目前為2363236323632363美元美元美元美元，，，，維持保證金則是維持保證金則是維持保證金則是維持保證金則是1750175017501750美元美元美元美元。。。。
((((註註註註：：：：合約規格隨行情變化而調整合約規格隨行情變化而調整合約規格隨行情變化而調整合約規格隨行情變化而調整，，，，以該交易所公佈為準以該交易所公佈為準以該交易所公佈為準以該交易所公佈為準))))。。。。



影響價格因素影響價格因素影響價格因素影響價格因素
� 1.1.1.1.供給與需求供給與需求供給與需求供給與需求：：：：影響供應的主要變因是氣候。由於美國是世界最大的玉米生產國與出
口國，因此在玉米種植期極度潮濕或生長期雨水不足時，會使美國玉米產量大幅的減
少，而造成玉米價格的上揚；在需求方面，主要變因在於牲畜和家畜的數目。

� 2.2.2.2.季節性循環季節性循環季節性循環季節性循環：：：：玉米每年十月及十一月間收成，最早收成的時間也有落在八月中至八
月底，因為在收成期間內穀倉多已飽滿，所以此期間通常價格最低。春初時價格會保
持平穩，然後當庫存供應量漸耗盡，玉米價格則走高，直到夏末為止，此時新作物又
開始收成，新的循環又重新運作。因此高點通常出現上半年，低點則是落在下半年。

� 3.3.3.3.農夫種植面積農夫種植面積農夫種植面積農夫種植面積：：：：美國農業部約在每年三月底或四月初會公佈年度種植面積的預估報
告，不但是未來供給量的重要指標，同時也是影響期貨價格的重要報告之一。

� 4.4.4.4.競爭飼料穀物的供應量競爭飼料穀物的供應量競爭飼料穀物的供應量競爭飼料穀物的供應量、、、、價格變化及替代品的發展狀況價格變化及替代品的發展狀況價格變化及替代品的發展狀況價格變化及替代品的發展狀況：：：：玉米作為飼料用途的功能
上，尚須考慮其他飼料穀物(主要為黃豆、蜀黍類、大麥、燕麥與裸麥)上的競爭。

� 5.5.5.5.新舊年度作物交換時的庫存數量新舊年度作物交換時的庫存數量新舊年度作物交換時的庫存數量新舊年度作物交換時的庫存數量：：：：包括民間和政府的庫存量，庫存量和年度總消耗
量比例是重要的觀察數字。

� 6.6.6.6.美國政府公佈有關供需的預估報告美國政府公佈有關供需的預估報告美國政府公佈有關供需的預估報告美國政府公佈有關供需的預估報告：：：：若結果和市場相差很大，往往造成玉米價格的
大幅變動。因此，我們除了要分析目前及過往供需資料的變化外，在重要報告公佈前
更應收集市場上主要的預測數字。

� 7.7.7.7.政治因素政治因素政治因素政治因素：：：：玉米主要生產國、出口國或進口國間的政治互動，包括：禁運、戰爭或
政變都有密切關聯。

� 8.8.8.8.長期變化因素長期變化因素長期變化因素長期變化因素：：：：玉米生產方法和消費型態，以玉米為原料的產品需求是否增加或改
變；近年來具附加價值的玉米加工業，如甜味劑、玉米澱及酒精等即是促使玉米需求
量長期成長的重要因素。
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玉米季節性指數玉米季節性指數玉米季節性指數玉米季節性指數

資料來源:統一期貨期添大勝網



主要農產品期約規格主要農產品期約規格主要農產品期約規格主要農產品期約規格

資料來源：CBOT



玉米期貨商品規格玉米期貨商品規格玉米期貨商品規格玉米期貨商品規格
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資料來源：CBOT



玉米成交現況玉米成交現況玉米成交現況玉米成交現況

資料來源：CBOT



農產品期貨交易時段現況農產品期貨交易時段現況農產品期貨交易時段現況農產品期貨交易時段現況

資料來源：CBOT



農產品期貨交易時段現況農產品期貨交易時段現況農產品期貨交易時段現況農產品期貨交易時段現況~~~~亞洲亞洲亞洲亞洲

資料來源：CBOT



玉米期約玉米期約玉米期約玉米期約(1403) (1403) (1403) (1403) 週線週線週線週線
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資料來源：CBOT



玉米期約玉米期約玉米期約玉米期約(1403) (1403) (1403) (1403) 日線日線日線日線

資料來源：CBOT



近期市況近期市況近期市況近期市況

� 受到美國農業部受到美國農業部受到美國農業部受到美國農業部(USDA)(USDA)(USDA)(USDA)公布的最新報告顯示公布的最新報告顯示公布的最新報告顯示公布的最新報告顯示，，，，美國玉美國玉美國玉美國玉
米最近一周出口銷售米最近一周出口銷售米最近一周出口銷售米最近一周出口銷售2013/14 2013/14 2013/14 2013/14 年度達年度達年度達年度達82.1 82.1 82.1 82.1 萬噸萬噸萬噸萬噸，，，，遠高於遠高於遠高於遠高於
市場預估的市場預估的市場預估的市場預估的35353535----60 60 60 60 萬噸萬噸萬噸萬噸，，，，提振玉米價格走高提振玉米價格走高提振玉米價格走高提振玉米價格走高，，，，使得使得使得使得
CBOT CBOT CBOT CBOT 玉米玉米玉米玉米3 3 3 3 月合約小幅反彈月合約小幅反彈月合約小幅反彈月合約小幅反彈，，，，最終結算收報最終結算收報最終結算收報最終結算收報428 428 428 428 美分美分美分美分，，，，
漲幅逾漲幅逾漲幅逾漲幅逾0.53%0.53%0.53%0.53%。。。。

� 由於由於由於由於2013 2013 2013 2013 年年年年12 12 12 12 月降雨匱乏月降雨匱乏月降雨匱乏月降雨匱乏，，，，當時阿根廷早播玉米正當時阿根廷早播玉米正當時阿根廷早播玉米正當時阿根廷早播玉米正
處於關鍵的花期處於關鍵的花期處於關鍵的花期處於關鍵的花期，，，，引發市場擔憂乾旱天氣可能令作物引發市場擔憂乾旱天氣可能令作物引發市場擔憂乾旱天氣可能令作物引發市場擔憂乾旱天氣可能令作物
受到損害受到損害受到損害受到損害，，，，導致阿根廷貿易商悲觀下調導致阿根廷貿易商悲觀下調導致阿根廷貿易商悲觀下調導致阿根廷貿易商悲觀下調2013/14 2013/14 2013/14 2013/14 年度年度年度年度
玉米產量至玉米產量至玉米產量至玉米產量至1,800 1,800 1,800 1,800 到到到到2,500 2,500 2,500 2,500 萬噸萬噸萬噸萬噸。。。。而美國駐布宜諾斯艾而美國駐布宜諾斯艾而美國駐布宜諾斯艾而美國駐布宜諾斯艾
利斯的農業官員更表示利斯的農業官員更表示利斯的農業官員更表示利斯的農業官員更表示，，，，阿根廷今年度晚播玉米的播阿根廷今年度晚播玉米的播阿根廷今年度晚播玉米的播阿根廷今年度晚播玉米的播
種面積可能創下歷史最高水準種面積可能創下歷史最高水準種面積可能創下歷史最高水準種面積可能創下歷史最高水準，，，，歷史資料顯示晚播玉歷史資料顯示晚播玉歷史資料顯示晚播玉歷史資料顯示晚播玉
米單位產量通常偏低米單位產量通常偏低米單位產量通常偏低米單位產量通常偏低，，，，將導致阿根廷玉米產量整體下將導致阿根廷玉米產量整體下將導致阿根廷玉米產量整體下將導致阿根廷玉米產量整體下
滑風險增高滑風險增高滑風險增高滑風險增高。。。。
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近期市況近期市況近期市況近期市況

� 芝加哥芝加哥芝加哥芝加哥期貨期貨期貨期貨交易所交易所交易所交易所（（（（CBOTCBOTCBOTCBOT））））黃豆黃豆黃豆黃豆期貨期貨期貨期貨1111月月月月16161616日下跌日下跌日下跌日下跌，，，，
小麥小麥小麥小麥與與與與玉米玉米玉米玉米則是上漲則是上漲則是上漲則是上漲，，，，主要受到出口需求的帶動主要受到出口需求的帶動主要受到出口需求的帶動主要受到出口需求的帶動。。。。主主主主
要交易月份要交易月份要交易月份要交易月份3333月玉米期貨收盤上漲月玉米期貨收盤上漲月玉米期貨收盤上漲月玉米期貨收盤上漲0.5%0.5%0.5%0.5%成為每英斗成為每英斗成為每英斗成為每英斗4.284.284.284.28
美元美元美元美元，，，，美國農業部美國農業部美國農業部美國農業部（（（（USDAUSDAUSDAUSDA））））1111月月月月16161616日公告日公告日公告日公告，，，，出口商報出口商報出口商報出口商報
告對中國大陸銷售告對中國大陸銷售告對中國大陸銷售告對中國大陸銷售465,500465,500465,500465,500噸的黃豆噸的黃豆噸的黃豆噸的黃豆，，，，以及對目的地未以及對目的地未以及對目的地未以及對目的地未
知的地區銷售知的地區銷售知的地區銷售知的地區銷售126,000126,000126,000126,000公噸的公噸的公噸的公噸的2013/142013/142013/142013/14年度玉米年度玉米年度玉米年度玉米。。。。

� USDAUSDAUSDAUSDA要求出口商對要求出口商對要求出口商對要求出口商對10101010萬公噸以上的大額農產品出口銷萬公噸以上的大額農產品出口銷萬公噸以上的大額農產品出口銷萬公噸以上的大額農產品出口銷
售需當日呈報售需當日呈報售需當日呈報售需當日呈報，，，，黃豆油則在黃豆油則在黃豆油則在黃豆油則在2222萬公噸以上即需當日呈報萬公噸以上即需當日呈報萬公噸以上即需當日呈報萬公噸以上即需當日呈報。。。。

� 高盛證券發佈的最新投資報告上調了高盛證券發佈的最新投資報告上調了高盛證券發佈的最新投資報告上調了高盛證券發佈的最新投資報告上調了CBOTCBOTCBOTCBOT玉米期貨價玉米期貨價玉米期貨價玉米期貨價
格預估格預估格預估格預估，，，，其中未來三個月和六個月其中未來三個月和六個月其中未來三個月和六個月其中未來三個月和六個月CBOTCBOTCBOTCBOT玉米期價預測玉米期價預測玉米期價預測玉米期價預測
值上調至每英斗值上調至每英斗值上調至每英斗值上調至每英斗4.254.254.254.25美元美元美元美元，，，，較早先預測值高出較早先預測值高出較早先預測值高出較早先預測值高出0.250.250.250.25美元美元美元美元，，，，
未來十二個月的價格也上調至未來十二個月的價格也上調至未來十二個月的價格也上調至未來十二個月的價格也上調至4.004.004.004.00美元美元美元美元////英斗英斗英斗英斗。。。。
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謝謝指教謝謝指教謝謝指教謝謝指教 QQQQ＆＆＆＆A A A A 時間時間時間時間

責任聲明責任聲明責任聲明責任聲明：：：：本報告純屬研究性質本報告純屬研究性質本報告純屬研究性質本報告純屬研究性質，，，，僅供兆豐集團內部同仁及客戶參考僅供兆豐集團內部同仁及客戶參考僅供兆豐集團內部同仁及客戶參考僅供兆豐集團內部同仁及客戶參考，，，，不保證其完整性及精確性不保證其完整性及精確性不保證其完整性及精確性不保證其完整性及精確性，，，，且不提供或嘗試遊說客且不提供或嘗試遊說客且不提供或嘗試遊說客且不提供或嘗試遊說客
戶做為交易期權之依據戶做為交易期權之依據戶做為交易期權之依據戶做為交易期權之依據。。。。報告中所有的意見與預估報告中所有的意見與預估報告中所有的意見與預估報告中所有的意見與預估，，，，係取自本公司相信為可靠之資料來源係取自本公司相信為可靠之資料來源係取自本公司相信為可靠之資料來源係取自本公司相信為可靠之資料來源，，，，且為特定日期所為之判斷且為特定日期所為之判斷且為特定日期所為之判斷且為特定日期所為之判斷，，，，
有其時效性有其時效性有其時效性有其時效性，，，，邇後若有變更邇後若有變更邇後若有變更邇後若有變更，，，，本公司將不做預告或主動更新本公司將不做預告或主動更新本公司將不做預告或主動更新本公司將不做預告或主動更新。。。。投資人於決策時應審慎衡量本身風險投資人於決策時應審慎衡量本身風險投資人於決策時應審慎衡量本身風險投資人於決策時應審慎衡量本身風險，，，，並就投資結果自並就投資結果自並就投資結果自並就投資結果自
行負責行負責行負責行負責。。。。以上報告內容之著作權屬兆豐期貨所有以上報告內容之著作權屬兆豐期貨所有以上報告內容之著作權屬兆豐期貨所有以上報告內容之著作權屬兆豐期貨所有，，，，禁止任何形式之抄襲禁止任何形式之抄襲禁止任何形式之抄襲禁止任何形式之抄襲、、、、引用或轉載引用或轉載引用或轉載引用或轉載。。。。

兆豐期貨兆豐期貨兆豐期貨兆豐期貨((((股股股股) 102) 102) 102) 102年金管期總字第年金管期總字第年金管期總字第年金管期總字第008008008008號號號號 地址地址地址地址：：：：北市忠孝東路二段北市忠孝東路二段北市忠孝東路二段北市忠孝東路二段95959595號號號號2222樓樓樓樓 電話電話電話電話：：：：(02)2327(02)2327(02)2327(02)2327----8895 8895 8895 8895 


