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副总经理 一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）（一）（一）（一）8888 月份物价高位运行月份物价高位运行月份物价高位运行月份物价高位运行 CPICPICPICPI 同比将略有回落同比将略有回落同比将略有回落同比将略有回落

8 月中旬全国多数食品价格环比上涨，50 个城市 29 种主要食品中，价格较

上旬上涨的有 19 种，持平的有 2 种，下降的有 8 种。其中，猪肉价格再次上

涨，后臀尖价格环比上涨 0.3%，五花肉价格环比上涨 0.4%。上周（8 月 15-21

日），全国 18 种蔬菜平均批发价格比前一周上涨 2.1%，鸡蛋零售价格上涨 0.8%，

豆油和大米均上涨 0.3%，羊肉、白条鸡、猪肉分别上涨 0.6%、0.2%和 0.1%，牛

肉下降 0.1%，8 种水产品平均批发价格下降 0.9%。主要生产资料中，钢材、化工

产品、建材、轻工原料价格上涨，矿产品价格持平，能源、农资、有色金属、橡

胶价格下跌。经 7 月下旬调整后，8 月以来食品价格重新上行。由于翘尾因素逐

渐减少，我们预计 8 月 CPI 同比涨幅将略有回落。

25 日，国家发改委主任张平向全国人大常委会报告经济工作时表示，价格总

水平仍可能高位运行。从趋势看，全球流动性宽松的局面短期内难以改变，国际

市场大宗商品价格仍处高位，输入性通胀影响没有明显减弱；国内生产成本上涨

压力依然存在，资源要素价格矛盾比较突出；再加上部分自然灾害、舆论炒作等

因素都可能增强通胀预期，增加了完成全年预期目标的难度。张平表示，下一

步，将继续把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，切实落实好已出台的各

项政策措施。张平这个观点与半个月前发改委的表态相比有变化。8 月 9 日，国

家改委价格司副司长周望军曾表示，8 月份物价将呈稳中下降态势，“下半年价格

是在可控范围内，从现在的形势分析判断，不需要再采取更加严厉的措施。” 但

央行二季度《货币政策执行报告》认为，物价上涨压力仍较大，与当前张平的观

点接近。

（二）决策层希望保增长的倾向愈发明显（二）决策层希望保增长的倾向愈发明显（二）决策层希望保增长的倾向愈发明显（二）决策层希望保增长的倾向愈发明显

1.人民日报称，要防止政策累积效应和市场因素叠加对未来经济产生过大影

响。24 日，《人民日报》头版显著位置刊载题为“稳定政策取向，把握调控力
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度”的评论员文章，论述下半年经济工作。文章称，目前经济增速仍处于平稳较

快增长区间，快速回落的风险较小，但稳定增长也存在一定程度的不确定性。下

半年，应当增强对形势变化的预见性和敏感性，把握好调控的方向、力度和节

奏，切实提高政策的前瞻性、针对性和有效性，防止政策累积效应和市场变化因

素叠加对下一阶段实体经济产生过大影响。总之，宏观政策要兼顾 “稳定性”与

“灵活性”，既要把物价涨幅降下来，又不使经济增速出现大的波动。

2.人民日报称，不能因保增长而放松结构调整。25 日，《人民日报》头版发表

评论员文章“坚持有扶有控，力促结构调整”。文章表示，目前，保持经济平稳

较快发展的任务仍十分繁重，但推进经济结构调整的大方向不能动摇，不能因为

要保证经济较快发展而忽视质量和效益，放松结构调整。而管理通胀预期也要注

意和调结构紧密结合，使结构的优化为物价稳定提供长久支撑。

3. 24日和25日《人民日报》的两篇文章传递出最新政策动向。24日的文章表

明，决策层对经济增长形势的担忧在加剧。 现在决策层除担心政策效应外，还担

心市场变化因素对未来实体经济的影响。25日的文章从侧面说明了决策层希望保

增长的心情。

（三）三类保证金存款纳入存准范畴（三）三类保证金存款纳入存准范畴（三）三类保证金存款纳入存准范畴（三）三类保证金存款纳入存准范畴 央行连续央行连续央行连续央行连续 6666 周净投放周净投放周净投放周净投放

《第一财经日报》据银行业内人士报道，央行已于近日下发通知，拟将商业

银行的信用证保证金存款、保函保证金存款以及银行承兑汇票保证金存款等三类

保证金存款纳入存款准备金的缴存范围。央行公布的金融机构人民币信贷收支表

显示，6月末金融机构单位存款项下的保证金存款已高达4.48万亿。而在今年1月

末，此数据仅为3.6万亿元。换句话说，在短短5个月的时间内，保证金存款增加

了约8800亿元。上半年流动性压力之下，银行大力发展不用缴存准备金的负债业

务。本次准备金基数的扩大，在一定程度上也预防了监管套利。若以6月末4.48万

亿元的数据为基数粗略测算，此次扩大存款准备金的缴存范围，相当于回收银行

体系9000亿元流动性。也即是说，相当于以往三次上调存款准备金率，合计约1.5

个百分点。根据央行此次通知，其将银行分为两大类：工、农、中、建、交、邮

储银行（下称“六大行”）以及其他银行。六大行要求三个月内达标；其他行要

在六个月内达标。六大行从9月5日上缴首批保证金存款准备金；而其他银行从9

月15日上缴。

存款准备金基数的扩大对市场流动性将造成巨大的冲击，但预计央行可能采

取对冲措施向市场注入流动性，例如逆回购等，甚至可能下调存款准备金率。由

http://gov.hexun.com/pbc/
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于此项政策尚未得到官方证实，投资者需密切关注。但毫无疑问，此消息为股指

及商品期货市场带来巨大的不确定性影响，将对金融市场带来扰动。

23日，央行发行1年期央票30亿元，发行利率持平于3.584%。25日，央行发行

30亿元3月期央票，发行利率持平于3.1618%；央行当日还开展30亿元91天期正回

购操作，利率3.16%。 综合来看，本周1年期和3月期央票利率均企稳，缓解了市

场对加息的预期。央行需要等待8月数据再最终决定下一步货币政策。

本周，央行向公开市场净投放160亿元，为连续第6周净投放。7月18日以来的

6周，央行共向公开市场净投放2190亿元。虽然6、7月份 CPI 屡创新高，但央行

不但没有上调 RRR，还持续向市场净投放资金。我们认为，与上半年连续上调

RRR 和利率相比，目前货币政策似已有一定微调。其背景应是国内国际经济增

长形势不好，决策层对经济增长的担忧在加重。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1、市场解读

(1)自8月17日以来，山东新野遭遇连续阴雨，本已开摘在即的棉花部分受损，棉

桃霉烂。目前，当地棉花已进入吐絮期，棉株矮小的地块通风好，吐絮2-3个/

株；棉株高达的地块通风差，成熟的棉桃不能正常吐絮，开始霉烂变质。河北衡

水自14日以来持续降雨，低温湿度大，部分棉株蕾、铃脱落，个别伏前桃发黑、

霉烂，已裂铃棉套变成僵瓣桃，籽棉单产将受到一定影响。但天气因素并未对山

东、河北地区新棉产量产生实质性的打击。而自8月25日，新疆生产建设兵团农

二师二十九团棉农开始采摘新棉，与2010年相比提前8天。进入8月下旬，新疆持

续高温、光照充足，棉花开始由南向北陆续成熟，当地棉农抢抓有利时机开始零

星采摘新棉，9月上旬将全面进入棉花采摘期。新疆作为全国最重要的优质商品

棉生产基地和主产区，新疆棉的正常生长和采摘基本保证了新棉季全国棉花产

量。因此，9月中旬新棉上市在即，棉价上涨的时间和空间较为有限。

（2）山东省棉纺大县郓城，以棉纺工业文明全国，集中了山东省一半以上的纱

锭产量，然而，由于棉价的大起大落，利润不及贷款利息，该县220多家成规模

的棉纱企业，鉴于亏损压力，已有七成以上的棉纱企业选择停产，减持满负荷生

产的企业更是不足10%。以往7月至9月是消费旺季，纱厂的订单也很多，今年却

很清淡，新棉若正常上市，棉市供过于求的状况或将加剧，从而进一步拉低棉

价。但在新棉上市前，纺企的去库存化正在进行，并且进展较为理想，纱厂布厂

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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的订单也在逐步回升，因此新棉上市前，棉价还有一次上扬机会。

2、微观平衡分析

（1）全球棉花八月供需报告（美国农业部 USDA）

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 2493.86 2498.91 966.57 141.18 -5.05

11/12年度7月 2710.4 2567.4 1122 151.1 143

11/12年度8月 2822.1 2649.6 1212.1 156.8 172.5

预估变动 +111.7 +82.2 +90.1 +5.7 +29.5

8 月 11 日美国农业部（USDA）发布了全球棉花供需预测月报，与 7 月相

比，本期报告主要调高了 2011/12 年度的产量、消费量和期末库存。预测数据显

示，2011/12 年度全球棉花产量将达到 2822.1 万吨，消费量约为 2649.6 万吨，期

末库存有所扩大到 1212.1 万吨。全球棉花产销差为 172.5 万吨，较 7 月预估增加

29.5 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。

（2）据美国农业部（USDA），8.12-8.18 日一周美国净签约出口本年度陆地棉

负的 52231 吨，装运 20412 吨；出口皮马棉 23 吨、装运 68 吨；净签约出口

2012/13 年度陆地棉负的 87816 吨。当周中国净签约本年度陆地棉负的 33248 吨

（新签约 5965 吨，取消 39213 吨），占当周美陆地棉负签约数的 63.7%、即将上

周签订的上年度进口合约全部取消；装运 11816 吨；签约进口下年度陆地棉负的

84822 吨。美棉出口数据仍不理想，国内外市场对棉花需求清淡未改，尚无法有

效提振棉价。

（3）中国棉花信息网数据显示，我国纱线库存自 2010 年 11 月以来持续攀升，

6 月创出历史新高，达到 35.2 天，远远高于去年同期的 8.96 天。而截至 7 月底，

我国棉花商业库存总量为 135 万吨，高于去年同期的 120 吨，更显著高于 2008 年

和 2009 年的 95 万吨和 90 万吨。这些数据进一步验证了今年三季度棉花“产、

销、存”情况不符合季节性因素，纺企和棉企目前为止仍未完全完成去库存，对

新棉需求清单，棉价后市不容乐观。

3、期现价差分析
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本周中国棉花价格指数延续了上周的小幅上涨态势，328 级和 229 级的报价从

上周四开始企稳微幅回升，本周二开始 529 级也止跌企稳。中国棉花价格指数

328 级本周总涨幅为 99 元，8 月 26 日报价为 19159 元/吨，与郑棉指数的结算价

21465 元/吨相比，基差为-2306 元。现货市场跌破收储价后有企稳迹象，同时期

货市场抗跌性较强。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、市场回顾

本周棉花市场在基本面上显得波澜不惊，上周部分棉花主产区遭遇阴雨天气，

恐将影响新棉产量，然而事实上，新棉的未遭遇减产，天气炒作不成立。但本周

郑棉指数冲高回落的走势，让多空双方均兴奋了一把。随着郑棉连续数周的低位

震荡横走，支撑和压力逐渐靠拢，期价面临选择，周三随着多头发力，期价大幅

拉升，日内涨幅近450点，冲破重要阻力关口。但观察郑棉当日的持仓情况，可

以发现，空头同样大举入场，增仓力度和多头不相上下。周四期价报收十字星，

空方继续增持。可以判定周三周四的上冲是主力资金发力入场的结果，属于技术

性反弹，而周五随着多头止损空头止盈，期价回落。郑棉正处新棉上市前夕，上

涨空间和时间均有限，以观望为宜。

2、k 线分析

本周结束之后，郑棉指数月 K 线呈阴线锤子线，距离九月仅一周时间，郑棉能

否止跌，还有待观察。周 K 线上，郑棉指数本周即上周之后再度收阳，尽管实体

较小，因期价最终报收5周均线之上，冲破长期压力位，其止跌作用较为有效。

日 K 线上本周五个交易日呈三阳两阴格局，周一、周二延续上周的弱势震荡，横

走收出一阴一阳，周三随着仓量的配合大举收阳，上穿均线系统，周四郑棉震荡

收十字星，空方增仓较强，周五空方继续拉低期价，多头止损，期价收中阴线，
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回吐周三涨幅。本周郑棉总体呈冲高回落的态势，预计下周将在21300-21700之

间弱势震荡，有继续冲高的可能，但冲破22000的可能性不大。综合来看，持续

震荡是大概率事件。

3、均线系统分析

日线上看，从上周三5日均线上穿10日均线之后，10日均线拐头向上，同时5

日均线向20日均线靠拢。本周三，随着5日均线上穿20日均线，期价向上一句冲

破5日和60日均线。周五期价下穿正在走平的5日均线，10日均线上穿20日均线。

周线上看，期价本周上探10周均线失败，期价勉强收于5周均线之上，5周、

10周和20周均线均坚挺向下。

总而言之，郑棉指数本周有止跌企稳迹象，但后市不容乐观，多单谨慎持

有。

4、趋势分析

郑棉本周跳出下行通道，从形态上看：

第一，期价从7月以来经历了三个过程，22800一线震荡、21600一线横走以及

探底回升。

第二，2010年9月中旬的跳空缺口19880-20802区间对期价的支撑作用较强。

第三，2011年8月9日收出的锤子线，给出反转信号是成立的。期价一路小幅

震荡上扬，本周三资金巨幅建仓推升期价，跳出震荡区间以及下行通道。

预计郑棉指数近期将震荡偏多运行。

5、相关外盘走势分析
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美棉指数在两度触及94.62美分支撑后，维持弱势震荡，本周呈三阴两阳格局，

沿着下降趋势线震荡。周五晚间美联储主席伯南克的讲话对大宗商品均有提振，

然而美棉仅仅小幅收涨，美棉弱势可见一斑。

四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议

1、下周展望

外盘进入箱体震荡，较为疲弱。国内现货市场止跌企稳，棉纱厂去库存化较为

顺利，新棉上市在即。主力资金大幅入场炒作，期价技术性反弹，但上涨高度有

限，密切关注持仓变化，追随主力。

2、投资策略

前期空单逢低减仓离场，建议投资者谨慎持有前期试探性多单，若期价下穿60

日均线，则多单离场观望。无仓者中长线可冷静观望，等待抛空机会。短线以高

抛低吸日内操作为主。
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