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小麥的種類與生長環境 

 小麥是一種溫帶長日照植物，適
應範圍較廣，自北緯18°～50°，
從平原到海拔4000公尺的高度均
有栽培，種類繁多。 
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分類 硬小麥 軟小麥 

成分 高蛋白(筋)麵粉 低蛋白(筋)麵粉，澱粉略多 

用途 麵包 餅乾、蛋糕、義大利麵 

分類 冬小麥 春小麥 

種植
地區 

南北緯
20~40度 

緯度高於40度 緯度低於20度 

氣候
特性 

秋天播種，
需要低溫足
以進行春化
作用，但不
會凍傷幼苗。 

在春夏季種植春
小麥，這類品種
具光期性，在短
日時開花。 

在冬季種植春小麥，
這類品種的光期感
受性低，也不需要
春化期。 



各種小麥的產地與用途 

栽種地區 用途 

硬紅春麥 

(hard red spring) 

美國北部、加拿大、俄
羅斯與波蘭 

製作麵包用麵粉 

硬紅冬麥 

(hard red winter) 

年雨量900mm以下，
如美國中部平原、俄羅
斯南部、歐洲多瑙河流
域與阿根廷 

製作麵包用麵粉 

軟紅冬麥 

(soft red winter) 

美國東南部、歐洲西部
與世界其他各地 

蛋白質較少，主要製作蛋糕與
餅乾，或摻入硬紅麥製作麵包 

白小麥 

(white wheat) 

美國西北部、歐洲北部、
東部、南部、澳洲、南
非、南美洲西部與亞洲 

製作糕餅用麵粉及早餐食品 

硬粒小麥 

(durum wheat) 

美國北部、北非、歐洲
南部與俄羅斯 

製造義大利通心麵類食品 
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小麥平均產量分布圖 
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小麥的生長階段 

copyright@統一期貨投顧 5 

孕穗 抽穗 開花 乳熟 糊熟 成熟 莖伸長 分蘗 幼苗 發芽 

長出三片葉 
後冠根系統 
展開 

第一節離土1 
cm小穗即發 
育完成 

穗在劍葉內 
增大直至芒 
由劍葉抽出 

芒由劍葉抽 
出直至整個 
穗完全抽出 

所有小花張 
開並完成授 
粉，胚與胚 
乳開始發育 

穀粒初步形 
成胚乳含有 
乳白狀液體 

穀粒發育完 
成但含水率 
仍高 

穀粒含水率 
下降，已可 
採收 

小麥生長階段與特徵 



小麥的生長週期 
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 品種 

耕種 收穫 

耕種 收穫 

耕種 收穫 

耕種 收穫 

耕種 收穫 

美國 
冬小麥 

美國 
春小麥 

加拿大 
春小麥 

西歐 
冬小麥 

東歐 
冬小麥 



小麥庫存逐年上升 

 近年小麥生長環境佳，已連續三年產量大於使用量，USDA預估
2016/17年度仍將維持產量大於使用量的狀況，使整體庫存量創
下歷史新高，USDA預估2016/17年度將達到252公噸。 
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註：2015/16年度資料為估計值；2016/17年度資料為預測值 
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小麥世界供需狀況(百萬公噸) 

庫存(左軸) 產出(右軸) 使用(右軸) 

資料來源：USDA 



小麥供需與進出口比較 

 根據USDA統計，2015/16年度全世界小麥總產量達7.35億公噸，
其中以歐盟佔比最高，中國次之。但中國主要產能均供應國內所
需，故出口則以FSU-12、歐盟及俄羅斯位居前三名。 

 主要出口國的產量對於世界小麥價格影響層面較大。 
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資料來源：USDA 

註：FSU-12為前蘇聯12成員國(不含俄羅斯、烏克蘭及哈薩克) 

世界小麥供需與進出口比較 



影響小麥價格的因素 

 小麥主要用途為食品原料，需求面的變動情形較供給面穩定，故
供給量為影響價格之主要因子。 

 影響產量最主要的因子為氣候，若氣候不是宜小麥生長，將大幅
影響市場價格波動。 

copyright@統一期貨投顧 9 

產量 

使用 

匯率 油價 

庫存 

(受氣候影響) 

(以食用為主) 

(計價基礎) (運輸成本) 

(庫存儲備) 



氣候暖化對產量的影響 

 暖化會引起降雨量上升，而加劇病蟲害的發生。暖化引起的冬季
過短現象也將導致春化作用不足，影響小麥結穗；且發芽期將因
融雪而受霜害。 

 過高的氣溫將催生小麥早熟，迫使農民提早收割，降低收成率。 

 氣候暖化將造成適栽區域北移，進而使栽種面積縮減。 
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大螟幼蟲 



天候良好，小麥產量樂觀 

 除了法國於去年因氣候惡劣，導致產量大減外。近年總體氣候狀
況良好，使小麥平均產量提高，但終端消費並未顯著增加，導致
庫存持續攀升，衝擊到小麥價格。 

 4月下旬，美國氣候預報美國小麥主要產區之一大平原區遇將有
頻繁降雨，雖然部分地區可能過於濕潤，但整體而言仍利於小麥
生長，進一步衝擊到小麥的價格走勢。 
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投機淨部位仍偏空 

 CFTC投機淨部位自2月初以來開始快速累積空單，截至4月下旬
淨空單已經來到12萬口，且近期並未有減緩趨勢，顯示近期對於
小麥走勢仍較為悲觀。 
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資料來源：CFTC 
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小麥期貨及投機淨部位走勢 

投機淨部位(左軸) 小麥價格(右軸) (口) (美元) 



第三季小麥價格較易上漲 

 統計近20年CME軟紅冬麥(SRW) 期貨的價格走勢，可觀察到具
有顯著的季節性循環現象。其中每年的7-10月上漲機率較高，尤
其以7月平均漲幅最大，約4.6%；1-4月下跌機率較高。 
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短線震盪壓回測試頸線 
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密集套牢區
存在壓力 

測試頸線 
防守力道 



結論 
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 氣候穩定，小麥產量擴增，需求未能跟上腳
步，呈現供過於求。 

 投機淨部位空單來到10萬口，接近近期新
高，市場偏空看待。 

 近期受到基本面及籌碼面壓抑，維持偏空整
理格局。 



免責宣言 
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 本投資報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示
的方式，對資料之準確性、完整性及正確性做出任何陳述或保證。對於
報告載述意見進行更改與撤回並不另行通知。 

 

 本研究報告所載之投資資訊，僅提供客戶作為一般投資參考，並非針對
特定對象提供專屬之投資建議。文中所載資訊或任何意見不構成任何買
賣有價證券、衍生性金融商品及其他投資標的之邀約、宣傳或引誘等事
項。對於本投資報告所討論或建議之任何投資標的，或文中所討論或建
議之投資策略，投資人應就其是否適合本身財務狀況與投資條件，進一
步諮詢財務顧問的意見。 

 

 本投資報告並非(且不應解釋為)在任何司法管轄區內，任何非依法從事證
券、期貨經紀或交易人士或公司，為該管轄區內從事證券、期貨經紀或
交易之游說。 

 

 本投資報告內容屬統一期貨投顧之著作權，嚴禁抄襲與仿造。 


