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副总经理 一、宏观分析

1.中国制造业 PMI 指数的解读

2011 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.7%，环比

继续回落，并创出 2009 年 3 月以来的最低点。表明中国制造业虽然总

体呈增长态势，但增速继续趋缓，并逼近荣枯分水岭。

从历史上看，多数年度 7月份的 PMI 指数都是环比下降的，而 8、

9月份则进入回升阶段。今年 7月份 PMI 继续回落，体现的是正常的季

节性波动。虽然从绝对值看今年 7月份与往年相比明显偏低，但 0.2

个百分点的环比降幅明显小于往年同期，传递出 PMI 指数即将触底的

信号。从分类指标看，相对于往年的季节性下降，7月份新订单指数为

51.1%，环比上升 0.3 个百分点，出现 9个月以来的首次弹升，表明市

场需求出现了改善迹象。其中，7月份新出口订单指数为 50.4%，比上

月下降 0.1 个百分点，这表明尽管外需继续疲软，但国内的需求在增

加。产成品库存指数从今年 3月份即越过 50%，并一直延续到 6月份。

7月份产成品库存指数为 49.2%，比上月回落 1.8 个百分点,自今年 3

月份以来首次低于 50%的临界值，提示去库存化已经接近尾声。

我们认为，虽然 PMI 数据仍不理想，但已经传递出经济向好的信

号。去库存化对中国经济的影响将逐渐消褪，制造业 PMI 指数将在 8

月份出现回升。

对于农副食品加工及食品制造业，7月份 PMI 生产指数环比增长，

企业生产量增加；新订单指数增长较快，市场需求旺盛； 主要原材料

库存有所增加；企业用工量继续保持增长态势。农副食品加工及食品

制造业仍然保持较高的景气度，推升了对食用油脂的需求，预计豆油

需求在 8月份仍将维持旺盛态势，从而对豆油期价构成利好支持。

2.经济增长情况展望

7月份经济增长形势表现出回暖迹象。主要表现在：（1）制造业

PMI 指数表现好于往年同期，新订单指数反弹、就业指数上升、库存指

数下降和采购量指数上升预示着未来经济形势会进一步好转。（2）非

制造业 PMI 表现良好。（3）发电量增长较快，7月下旬日发电量连续创

纪录。（4）三峡和上海港运量大幅上升。

我们认为，随着积极财政政策的实施，保障房建设、水利建设的

加快，经济增长形势会进一步好转。我们预计，8月份制造业 PMI 和非
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制造业 PMI 将出现上升，3季度 GDP 增速将有所回升。

3.物价形势分析

根据据商务部的统计数据，上周（7月 25 日至 31 日），18 种蔬菜

平均批发价格比前一周下降 3.1%；8 种水产品平均批发价格下降

0.1%；豆油价格持平；肉类批发价格小幅波动，猪肉下降 0.5%。鸡蛋

零售价格上涨 0.8%。主要生产资料中，有色金属、矿产品、化工产

品、能源、钢材、橡胶价格上涨，建材、农资价格持平，轻工原料价

格小幅下跌。 总体来看，有利的情况是食用农产品价格出现回落，但

是生产资料价格继续上涨。我们认为，通胀情况仍在发展，国务院将

更多使用行政手段控制物价。我们预计，7月份 CPI 仍将处于高位，同

比增速在 6.2%—6.4%。

4.货币政策走向的判断

周小川在 8月 1日结束的央行分支行行长座谈会上的讲话透露，

国内通胀预期依然较强，稳定物价的基础还不牢固，一旦政策松动就

有反弹的可能。 下半年，坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要

任务，继续实施好稳健的货币政策，保持必要的政策力度。同时，把

握好调控的方向、力度和节奏，进一步提高调控的针对性、灵活性和

前瞻性。要综合运用利率、汇率、公开市场操作、存款准备金率和宏

观审慎管理等工具组合，保持合理的社会融资规模和节奏。

4日，央行主管的《金融时报》发表题为“用好货币政策工具管理

通胀预期”的评论员文章。文章表示，管理通胀预期，要综合运用多

种政策七工具。（1）要继续用好存款准备金率工具。需要有针对性地

用好数量型工具，把好流动性总闸门。（2）要继续保持公开市场操作

力度。（3）要继续用好价格型工具。（4）继续增强人民币汇率弹性。

（5）继续加强宏观审慎管理。

这些讲话表明，下半年货币政策不可能放松，仍然要维持政策力

度。对于货币政策工具的使用顺序，央行分支行行长座谈会与《金融

时报》不同，座谈会将利率和汇率列在前面，《金融时报》文章将存款

准备金率列到前面。我们预计，利率与存款准备金率这两个工具仍将

交替使用,利率和存准都有上调的可能。鉴于 7月上调了利率，8月份

提高存款准备金率的概率更大些。时间窗口可能在下周公布 7月份 CPI

数据的前后。 紧缩货币政策的延续将对豆油期价构成不利影响。

二、微观分析

1、基础消息评估

大豆市场方面，国家发改委农经司结束全国农业考查时表示，我

国大豆播种面积急剧减少，此次 8月上旬美豆主产区天气好转，加之

外部经济状况不明朗，国产大豆的面积比去年减少了 1400 万亩。比

2009 年国产大豆的种植面积减少了 2000 万亩。8月份为大豆生长关键

期，炒作因面积因素或显得更加猛烈。
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美国农业部 USDA 公布的 7月供需报告显示，美国 2011/2012 年度

大豆种植面积预估为 7520 万英亩，低于 2010 /2011 和 2009/2010 年

度的种植面积，这为后期炒作天气、炒作单产埋好伏笔；而 8月上旬

美豆主产区天气好转，加之外部经济状况不明朗，美豆未能做出突破

行情，仍陷入整理过程当中；下周的焦点在于 USDA 供需报告。

油脂市场关键词是“提价”。政策压力下的食用油限价终结，消费

旺季来临市场看涨心态较为浓厚，多数食用油品牌价格跟调。金龙鱼

母公司益海嘉里方面证实，公司部分食用油正式提价，幅度为 5%左

右。

媒体对食用油提价事件的评价，惯于描述成“食用油限价令终

结”，因为涨价申请需发改委同意。但发改委价格司却表示，食用油属

于市场调节价商品，由企业自主定价，并无“限价令”一说，更谈不

上批准涨价申请。

笔者以为，食用油价格在国家政策淫威之下，欲涨而不能；时值

年末消费旺季备货之时，报复性上涨冲动强烈。花生油打响了涨价的

第一枪，日前，品牌豆油价格纷纷跟涨，提价蔓延及其时间跨度是可

以期待的。

高盛上调美国玉米小麦大豆 3个月、6个月及 12 个月的价格预

测，其中三个月大豆价格由 13 美元上调至 13.75 美元。尽管外围环境

危机重重，但外围投行积极看好中期农产品价格。

2、供需平衡分析

截止 8月 5日，我国大豆港口库存 650 万吨以上，处于历史同期

高位水平；而棕榈油港口库存 8月初期，维持在 51.7 万吨的年内高位

水平上，9至 10 月份棕榈产量高峰期前，已经面临较大的库存压力，

后期走势堪忧。棕榈油进口成本环比下降，8~9 月船期马来西亚 24 度

棕榈油到港成本已降至 9000 元/吨左右，接近当前 24 度棕榈油港口分

销价。

8月 11 日，USDA 报告将为短期市场提高重要方向。 USDA 将首次

公布根据田间调查而得出的美国大豆产量预测，及美国、世界供需报

告。从目前市场预期来看，报告对市场的影响可能中性略偏空：一方

面，单产估值下调，调查显示分析师平均预估 11/12 年度美国大豆单

产 42.9，而美国农业部的预估为 43.4。另一方面，大豆种植面积，以

及 2010/11 年度美国大豆结转库存可能上调。

三、波动分析

1、豆油期货主力合约市场评述

8月，在品牌食用油价格提价提振之下，期货盘面周初走强，波幅

放大，一度冲高并挑战 7月中下旬 10400 到 10450 高压区域；但 8月 3

日周三成分界，在周边市场系统性风险出现后，恐慌抛压导致市场急

转直下，跳空跌落 10150，宣告十数日的箱体整理形态破位，期价急促
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下跌破万，止跌于 9926 点，至此，箱体技术回落目标位已经到达。

2、K线和均线系统分析

豆油指数月 K线仍为高位平走格局，下档支撑仍在，但连续几个

月 K线高点逐级下移，反映高位压力日显，在未盘出震荡区域前，维

持震荡判断。

周 K线显示，8月首周，虽围绕年内价值中枢 10150 点，但已经吞

噬上月所有涨幅，周线长阴刺穿 5周、10 周、20 周均线，周 K线收跌

2.51%，恐慌性抛售促发周线级别加速释放风险；但周均线系统运行态

势中性，5周均线仍保持着上穿 10 周均线，20 周均线走平，唯 10 周

均线下倾。考验下方支持线。

豆油指数日 K线显示，10150 至 10360 箱体震荡维持 16 交易日，

周五跳空爆挫直接跌落到目标位 9920 附近，短日均线拐头向下，但鉴

于价格严重偏离短期均线系统，修复性行情短期要求强烈，但这需要

整体市场环境配合。

3、趋势分析

图一显示的是，豆油指数从 2010 年 7 月至今的周线图谱。豆油持

续震荡整理，旷日持久已达半年之久，未能做出方向性突破，仍然缺

乏方向性或趋势交易机会。

一季度低位在 3月中旬 9652 点，二季度低位在 5月下旬 9796

点，三季度低位目前在 7月初 9848 点；展现给我们的是，年内豆油低

点重心在逐步抬升，现在豆油在 9848 至 9900 区域至此显得尤为重要。

图一：豆油周线图（2010 年 7 月至今）



请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/6

图二显示的是豆油日线图谱，一方面，豆油遇到颈线支撑；另一

方面，波段反冲的高度越低，调整的空间和时间也就越有限；这些强

化了 9848 至 9900 区域支撑的重要性。

图二：豆油日线图（2011 年 2 月至今）

四、结论与建议

1、系统性扰动仍在

市场仍面临系统性压力，欧债问题、美国首次失去 3A 评级，这些

问题对市场冲击作用明显，市场风险厌恶情绪对商品价格有助跌效

应。我国 7月宏观数据将于下周发布，国内政策的跟进及预期恐将左

右短期盘面。

2、库存压力大，但季节性行情仍在酝酿

无论是大豆还是油脂，目前的库存压力是显而易见的，所以它们

的行情，不会像白糖那样牛气，持仓结构最能说明问题；历史经验来

看，传统旺季之前，行情常启动于 8、9月份，备货消化库存，如果不

出现大的宏观变数，季节性行情酝酿的概率较大。

3、技术图形缺乏突破

豆油的箱体震荡市持续半年之久，是一种均衡状态，目前运行至

颈线支撑区域。一个反趋势型交易的策略，要求我们背靠 9900 至 9950

区域建立多头头寸，下破止损；若价格下破 9900，一个跟随趋势交易

的策略，要求依托于此建立空头头寸。

4、综合建议

宏观事件冲击之下，豆油期货更多的表现其金融属性的一面，只

有宏观不确定因素充分被市场接受和消化，豆油价格才存在启动季节
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性攻势的条件。下周关注重点，一个是我国宏观数据，一个是 USDA 月

度供需报告；技术上关注下档支撑。9900 至 9850 区域是观望区，不破

反可试多，下破顺势偏空。
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