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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/石磊 2011年9月3日  

副总经理  
一、宏观分析 

（一）PMI 指数反弹乏力，经济增长前景堪忧 

    2011 年 8 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.9%，比上月回升 0.2 个百

分点，为四个月连续下跌后的首次回升。8 月份 PMI 有所反弹，应理解为正常的

季节性波动。但是，今年 8 月 PMI 回升幅度明显低于往年同期数据，为推出 PMI

统计以来的次低。无论是从绝对水平，还是从反弹幅度看，当前 PMI 走势明显偏

弱。 

8 月份新订单指数为 51.1%，与上月持平，表明市场需求略有提升。但值得

警惕的是，8 月新出口订单指数较上月回落 2.1 个百分点，下跌到 48.3%，惊人地

进入萎缩区间，甚至低于 2008 年 8 月，创下了有 PMI 统计以来的同期最低。表

明外部需求形势堪忧，很可能对经济增长形成较大不利影响。8 月购进价格指数

回升 0.9 个百分点，达到 57.2%，反应出大宗商品价格反弹，企业面临成本上升

的压力。 

总体来看，新订单指数只是持平，而出口订单指数罕见地进入萎缩区间，内

外需求均不振，经济增长前景相当不乐观。 

（二）食用农产品和生产资料价格小幅上涨，8 月 CPI 仍将高位运行 

       上周(8 月 22 日至 28 日)，18 种蔬菜平均批发价格较前一周上涨 6.1%。鸡蛋

零售价格上涨 1%，涨幅扩大 0.2 个百分点。粮油零售价格小幅上涨；面粉和大米

分别上涨 0.4%和 0.3%。肉类价格小幅上涨。8 种水产品平均批发价格下降

0.8%。主要生产资料中，矿产品、化工产品、有色金属价格上涨，轻工原料价格

持平，钢材、建材、农资、能源、橡胶价格下跌。综合来看，8 月份 CPI 虽然将

有所回落，但仍将维持高位，预计在 6.2%左右。 

（三）温总理表态宏观调控取向不变，是否如此仍需观察 

       9 月 1 日，温家宝发表题为“关于当前的宏观经济形势和经济工作”的文章。

文章指出，今年以来，经济增速略为放缓，在很大程度上是主动调控的结果，处

于合理水平，没有超出预期。稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，宏观

调控的取向不能变。  

       温总理说增速放缓未超预期，不等于他不担心经济增长。事实上，决策层对
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经济增长的担心在逐步加剧。他之所以强调政策不能变，背后的原因还是有

“变”的压力。我们认为，看宏观调控取向变与不变，除了听其言之外，更要观

其行。 

（四) 三类保证金存款纳入存准基数, 收缩货币非其主要意图 

        央行于近日下发通知，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。本

次准备金基数的扩大，其目的在于完善制度，限制商业银行为盈利而变相转移存

款至理财产品的扭曲行为，杜绝金融机构规避准备金缴纳的行为和动机。就此政

策的效果而言，此次扩大存款准备金的基数，将回收银行体系 9000 亿元流动

性，相当于上调存款准备金率约 1.5 个百分点。在央行推出此举措的情况下，今

年剩下的几个月内央行再次上调存款准备金率或加息的概率将大大降低。另外，

此举措对流动性的冲击并没有大家普遍预期的那么高。原因在于其对货币乘数及

流通速度的影响远远比不上上调存款准备金。预计今年余下月份公开市场到期资

金每月有 9000 亿，并且外汇占款仍将继续增加，因此，扩大存款准备金基数很

可能仅是对冲了外汇占款和公开市场到期资金等流动性的部分增量，对市场流动

性的影响仍是有限的。因此，我们判断此次政策调整对股指、商品期货市场将产

生利空影响，但影响力度有限，不宜过分夸大其利空影响。另外，《人民日报》8

月 30 日刊发题为“对‘准备金新规’不必过于担忧”的文章表示，“未来货币信

贷将保持在合理适度水平，公众不必对‘准备金新规’可能带来的影响过于担

忧。”  

二、微观分析 

  1、市场解读 

  (1）新棉临时收储政策的实施托底市场 

早在2011年3月底，中国就计划从今年9月1日至明年3月31在全国13个棉花主

产区实行棉花临时收储制度，从而保护棉农利益，保证市场供应。时间随着棉价

棉价的一路震荡走低进入了九月，收储措施终于启动。按照收储预案，对新疆、

山东等13个棉花主产区实行不限量敞开收储，临时收储价为标准级皮棉到库价格

每吨19800元。中储棉公司在8月26日和29日公布了2011年度内地及新疆地区棉花

收储的两批备用仓库，经过测算，两批备用仓库的库容分别为140万吨和160万

吨，320万吨的总库容能吸收新棉季近一半棉花产量。 

当前棉农较为关心的问题是2011/12年度的籽棉收购价。从19800元/吨的皮

棉收购价倒推，棉企根据棉籽销售价格、加工企业费用和合理利润，估算出籽棉

收购价应该在4.22元/斤，而棉农则给出5元/斤左右的心理预期，因2011年劳动

力和生产资料成本较去年有很大的涨幅。棉企与棉农之间存在0.8元的价格分
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歧，新棉季棉企的收购难度有所增加。在收购过程中，买方的定价权会被削弱，

大量的买入行动将会在收储结束之后才开始，也就是等到价格再次探底时。可

见，收储政策基本可以为新棉价格托底。 

在新棉未大量上市之前，棉花价格震荡偏多，当大量棉花涌入市场，棉价被

拉低甚至启动收储，棉价维持低位震荡时，将是较好的买点。投资者目前以谨慎

持多观望为主。 

   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）周四公布的棉花出口销售报告显示，截至 8 月 25

日当周，美国 2011-12 年度棉花净出口销售 227000 包，2012-13 年度棉花净出库

销售 2800 包。 

    （3）据华盛顿 8 月 29 日消息，美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公

布，截至 8 月 28 日当周，美国棉花生长优良率为 30%，之前一周亦为 31%，去

年同期为 60%。 截至 8 月 28 日当周，美国棉花结桃率为 96%，之前一周为

94%，去年同期为 96%，五年均值为 94%。截至 8 月 28 日当周，美国棉花盛铃率

为 27%，之前一周为 16%，去年同期为 28%，五年均值为 23%。美国在经历了德

克萨斯州的大旱之后，棉花减产成为必然。 

    （4）中国棉花协会 8 月 31 日发布的报告显示，8 月中下旬，中国棉花协会派

员赴 6 个主产棉省实地调查了棉花面积及长势情况，按照被调查棉农植棉面积加

权平均计算，预计 2011 年全国植棉面积为 8018 万亩，同口径相比较上年增长
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4.1%。报告称，棉花播种以来，全国大部棉区总体气象条件较为适宜，虽然部分

地区遭受干旱、洪涝、阴雨寡照等不利天气，但影响不大，多数地区单产好于去

年，全国棉花丰收在望，如果后期天气比较正常，预计今年全国总产将达到 748

万吨，同口径比较，较上年增长 12.3%。 

世界棉花总产量预计将增加，因中国的丰产弥补了美国的减产，将对

2011/12 年度国际棉价形成利空。 

   3、期现价差分析 

   本周中国棉花价格指数延续升势，涨幅较大。328级本周上涨 203点至 19362

元/吨，229级上涨 205点至 20923 元/吨，527级的涨幅也接近 200点。现货价

格的企稳对期棉价格形成一定的支撑，预计棉花价格指数将继续小幅回升。 

 

 

三、波动分析 

   1、市场回顾 

本周郑棉指数走势较为尴尬，郑棉本周一平开后震荡收阳，重回5日均线之

上。郑棉指数经历了周五的小幅回调之后，周二继续小幅震荡上扬，5日均线对

期价支撑作用显著。31日郑棉指数冲高后探底回升，收长下影阴线微跌5点，最

低报于21602接近20日均线，收盘价勉强收复5日均线，但5日均线开始拐头向

下。郑棉周四高开低走，报收小阴线，日内跌幅为65点，下破5日均线，10日均

线支撑仍有效，收储启动却未对棉价形成有效提振。周五郑棉小幅上涨，收小阳

线重回5日均线之上。下有政策托底，上无需求提振，郑棉涨跌难选择，或将继

续区间震荡。多单谨慎持有观望。 

    2、k 线分析 

郑棉指数月 K线在八月探底回升，收阴线锤子线，在经历了半年的下跌之

后，棉价出现止跌企稳的迹象。但月线实体过小，同时价量缺乏，反应市场关注

度在降低。 

郑棉指数周 K线呈三连阳，虽实体均较小，但其上涨的形态在走势结构上的
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重要性不容忽视，更重要的是郑棉周 K线本周上探10周均线。预计郑棉后市将偏

多震荡，站上10日均线的概率较大。但值得警惕的是量能配合不足，向上不可看

的过高。 

本周郑棉五个交易日呈三阳两阴格局，整体围绕5日均线上下波动，处于阶

段性高位横走整理阶段。 

预计后市郑棉震荡偏多的概率较大。 

    3、均线系统分析 

日线上看，本周期价围绕5日均线上下波动，前期坚挺向上的5日均线本周也

出现上下反复，最终继续拐头向上，10日均线坚挺向上运行，对期价形成有效支

撑。20日均线拐头向上，60日均线走平。 

周线上看，5周均线有拐头向上的迹象，期价在10日均线处承压，5周均线处

获得支撑。 

郑棉后市在震荡偏多中突破10周均线的可能性较大，建议前期多单可继续谨

慎持有。若期价下破10日均线则多单止损。 

  4、趋势分析 

 

郑棉本周延续下降通道的横走整理，从形态上看： 

第一，期价在经历了三个过程：22800一线震荡、21600一线横走以及探底回

升之后，进入第四个横走阶段。 

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。 

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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 美棉指数本周五个交易日呈四阳一阴格局，盘整出下降通道，仍处于底部箱体

震荡，走势较为疲弱。5日和10日均线本周内两度交叉，期价围绕短期均线窄幅

波动。美棉指数周 K线收三连阳，站上10周均线，后市或将继续震荡偏强。 

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。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建议投资者谨慎持有前期试探性多单，若期价下穿10日均线，则多单减仓观

望。无仓者中长线可冷静观望。短线以高抛低吸日内操作为主。 
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