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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。

对于纺织业，7 月份的 PMI 生产指数持续位于临界点以下，企业生

产量下滑；新订单指数位于临界点以下，市场需求偏冷；主要原材料

库存显著减少；从业人员指数位于临界点以下，企业用工量比上月回

落。表明纺织行业仍处于困境中，预计棉花需求在 8 月份仍将维持低

迷态势难以好转，从而对棉花期价形成利空影响。

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
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数据的前后。紧缩货币政策的延续将对棉花期价构成不利影响。

二、微观分析

1、市场解读

本周重点关注新棉季棉花临时收储预案的进展情况。

8月 4日下午，国家发改委经贸司召集有关部门、行业协会和相关

企业开会，研究棉花临时收储准备工作，包括籽棉收购参考价格的测

算、收储预案交易实施办法等。会议强调，2011 年新棉上市后，根据

市场变化情况，适时启动临时收储预案，将按照标准级皮棉 19800 元/

吨的收储价格，敞开收储。许多投资者认为国家出台新棉临时收储政

策，给出托市收购价 19800 元/吨，那么市价和期价一定不会跌破

19800，下跌空间有限。这也是一些投资者在 7月下半旬开始入多的原

因。实则不然，该政策的主要目的是保护棉农利益，兼顾用棉企业，

并且收储仅面向国内收获的新棉，并不计入进口棉花。若美棉持续走

低，进口成本低于收储价格时，用棉单位完全可以任由国内棉花流入

中储棉库存，而大量使用进口棉。事实上，在收储初期期价继续下跌

的情况是出现过的。换句话说，棉价是有可能跌破收储价格的，只是

可能性不大。若果真如此，新的建仓机会也将出现。

2、微观平衡分析

全球棉花供需情况

时间 供给 需求 期末库存
库存消费比

（天）
供需缺口

10/11年度
2493.8

6
2498.91 966.57 141.18 -5.05

11/12年度6

月
2723.6 2618 1062.6 142.36 105.6

11/12年度7

月
2710.4 2567.4 1122 151.1 143

预估变动 -13.2 -50.6 59.4 8.74 37.4

7 月 12 日美国农业部发布了全球棉花供需预测月报，与 6月相

比，本期报告主要调高了 2011/12 年度的期初库存，调低了产量和消

费量。预测数据显示，2011/12 年度全球棉花产量将达到 2710.4 万

吨，消费量约为 2567.4 万吨，期末库存扩大到 1122 万吨。全球棉花

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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产销差为 143 万吨，显示出供过求的格局。这将对全球棉价后市产生

利空影响。

3、期现价差分析

本周中国棉花指数继续下跌，这是自 6月 7日以来的连续下跌。

中国棉花价格指数 328 级 8 月 5 日报价为 19692，与郑棉主力 1201 合

约的结算价 20825，基差为-867 元。现货市场显现出对棉花后市看空

的力度较大，而期货市场有抗跌意愿。

日期
CC Index 涨 跌 CC Index 涨 跌 CC Index 涨 跌

（328)指数 （元/吨） （527)指数 （元/吨） （229)指数 （元/吨）

8月5日 19692 -24 17070 -134 21460 -84

8月4日 19716 -84 17204 -28 21544 -249

8月3日 19800 -86 17232 -124 21793 -109

8月2日 19886 -59 17356 -61 21902 -142

8月1日 19945 -178 17417 -244 22044 -226

三、波动分析

1、市场回顾

本周郑棉指数五个交易日呈四阴一阳格局。周一至周三郑棉指数

均报收小阴线维持横盘整理，交易量较平稳，持仓量逐日增加。周三

晚间美棉市场获利多单了结离场导致期价回落，这个利空因素的影响

在周四显现，郑棉大幅减仓缩量下跌，日内击穿 21156 阶段性低点，

前期震荡区间下沿的支撑被打破。雪上加霜的是，周四晚间因欧债危

机引发市场恐慌，美股和原油暴跌而美元大涨，进一步打压大宗商

品，美棉不可避免的下挫 3.27 美分，然而郑棉日内却增仓放量，探底

回升，报收长下影阳线，成为“万绿丛中一点红”。

2、k线分析

郑棉指数月 K线仍按照今年 3月以来形成的下压趋势线走低，还

未能有效盘出压力线，但月线阴线实体逐级缩短，有赶底迹象。

周 K线收长下影阴线，形态上仍处 21300-22000 整理区间内。但

已经盘出短期追随压力线，跌势趋缓。

本周五根日 K线虽周四一举下破区间下沿，并创造阶段性新低
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20727，周四意外收阳，重回震荡整理区间。预计郑棉将维持弱势震

荡，有抗跌意愿。

3、均线系统分析

本周一和周二，5日均线和 10 均线延续前期黏合状态，周三 5日

均线下穿 10 日均线，带动期价走低并在周四、周五持续对期价形成压

制。上方 10 日均线和 20 日均线有靠拢迹象。

周线上看，5周均线对期价的压制作用较强，20 周均线与 10 周均

线之间距离拉大，60 周均线向上的趋势放缓并与 20 周均线靠拢。

预计郑棉将维持 5周均线下方弱势震荡，大幅下挫的概率不大。

4、趋势分析

郑棉维持在下行通道中的格局未发生改变。期价维持 21000-22000

区间震荡约三周时间，形成阶段性密集区。若期价跌穿震荡区间下沿

21000，将进一步挑战两万关口。但目前期价在 21000 附近探底回升，

并未有效下破，另外持仓大增，资金关注度浓厚，意味着多空分歧较

大，在未有效盘出震荡区间前，预计郑棉或将延续震荡横走格局。

5、相关外盘走势分析
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美棉指数本周微涨报收十字星，小幅收高，并且脱离前期下降区

间，下方 98.05 美分支撑较强。预计美棉延续震荡走强概率较大。

四、结论与建议

1、下周展望

当前市场仍处横盘震荡区间内，预计郑棉继续横走的概率较大。

2、投资策略

前期空单可继续持有，若期价下破 21000 可适当加仓，相反，若

期价走高则逢低减持，止损可设在 21700。不宜盲目寻底做多，短线多

单逢高离场观望。
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