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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/王成强 2011年10月09日  

副总经理  一、宏观分析 

（一）9月 PMI 增幅低于同期均值，经济仍面临下行风险 

2011 年 9 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%，比上月微

升 0.3 个百分点。PMI 位于临界点—50%以上的扩张区间，并且最近两月连

续回升，表明中国制造业总体仍保持增长，存在经济增速下行态势趋稳的

可能性。  

从各分项指数来看，新订单指数为 51.3%，比上月回升 0.2 个百分

点，连续 32 个月位于临界点以上，表明制造业新订单数量继续呈温和增

长态势，市场需求较为稳定。出口订单指数为 50.9%，重回临界点以上，

比上月提高 2.6 百分点，回升幅度较大，但仍低于历史同期水平。出口增

长主要原因在于季节性因素，9 月是传统出口旺季，但受欧洲债务危机以

及全球经济下滑风险加大等不利因素影响，未来出口形势值得关注。原材

料购进价格指数为 56.6%，比上月下降 0.6 个百分点，随有所回落，仍处

于高位。表明制造业企业的采购成本仍然较高，但表现出上涨势头回落的

迹象。 

综合评述：9 月份 PMI 指数小幅回升，属于季节性上涨。但 0.3%的涨

幅远远小于最近 6 年 9 月涨幅的均值 2.3%，表明中国经济活力欠缺，仍面

临下行风险。  

（二）货币政策陷“两难”困境，宏观政策暂无大的调整 

我们预计 9 月份 CPI 同比上涨 6.1%左右，涨幅继续小幅回落，而四季

度 CPI 涨幅将进一步回落。当前货币政策调控正处于“两难”困境。一方

面物价总水平仍处高位，稳定物价的基础还不牢固，货币调控力度不可能

迅速放松；另一方面，随着外部环境的恶化，我国经济增长将面临增速下

滑之忧，政策又不宜过于紧缩。上周新华社、人民日报及国务院重要幕僚

纷纷发表关于通胀及宏观调控的文章，综合来看决策层认为：“控物价”

任务已经见效，但物价涨幅仍处高位，“稳物价”的任务不可放松。我国
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 经济增长的短期回调状态仍在正常范围内。近期欧美经济复苏放缓对我国

经济的影响将更多表现在明年。目前宏观政策暂不需大的调整。在货币政

策反通胀空间有限的情况下，中央政府和地方政府工作会不断推出非货币

性的物价调控政策。 

（三）国庆期间欧债危机、银行危机双重打击 

国庆长假期间，国际经济局势动荡不安，欧债危机愈演愈烈，欧洲银

行危机接踵而至。惠誉 7 日宣布下调意大利和西班牙的主权信用评级。穆

迪 7 日宣布下调 12 家英国金融机构信用评级和葡萄牙 9 家金融机构的信

用评级，包括先前受到英国政府救助的苏格兰皇家银行和英国莱斯银行。

法国和比利时合资银行德克夏银行集团成为在欧洲债务危机中倒下的第一

家欧洲银行，其持有的希腊等欧元区重债国债券规模高达 950 亿欧元，导

致资金链断裂。希腊 4 季度将迎来偿债高峰期，若最终出现违约，其产生

的多米诺骨牌效应将同时重击葡萄牙、西班牙与意大利。就意大利目前的

债务总量而言，一旦出现类似希腊的困局，现有的 EFSF 将难以拯救。而

美国领导人也有头痛的事情，“占领华尔街”运动已经持续了约 4 周，而

且仍在扩大。截至 7 日早上，美国全国共有 847 个城市爆发了“占领华尔

街”运动。这必将对美国政策及决策产生重要影响。 

（四）国际市场大幅震荡，节后反弹不追多 

国庆长假期间，国际金融市场出现大幅震荡走势，股票市场和金属期

货市场出现先跌后涨走势，而农产品出现大幅下跌走势。而国内由于长假

休市，躲过了此次大震荡，预计节后开市金属期货将出现反弹走势，农产

品将迎来补跌行情。由于大宗商品市场已经进入熊市，并将维持相当长的

周期，投资者应做好应对长期熊市的思想准备。在节后国内商品期货市场

出现较大幅度反弹后，应积极将前期多单逢高离场，不可在反弹过程中盲

目追多。而股指仍在探底阶段，不应盲目测底，宜耐心等待底部到来再入

场做多。 

二、微观分析 

1、基础消息评估 

十一假日期价，国际市场环境不同寻常，谷物市场基本数据冲击更为

明显。 

9 月 30 日，USDA 发布的，截至 9 月 1 日的 2010/2011 年度第四季度
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末库存数据，对谷物市场构成基础性利空影响。该报告显示美国玉米、小

麦库存远高于市场预期，数据发布当日，CBOT 玉米、小麦期价均现暴跌甚

至触及跌停，牵连大豆市场暴跌超 4%，周边市场回升背景下，豆市震荡整

理跌势趋缓。 

谷物市场价格形态转空，投机客降低谷物看多押注。在过去的 5 周

里，投机客持有的玉米净多头头寸减少 57%，大豆净多头头寸减少 81%。

截至 10 月 4 日收盘，大型投机客减持玉米多头 35193 手，增持空头 9170

手，持有玉米净多头 115255 手。持有大豆净多头 27449 手，此前减持

12797 手多头头寸，增仓 4074 手空头头寸。 

全国秋粮收获已进入高峰。据农业部农情调度，截至 10 月 3 日，全

国秋粮作物已收获 5.99 亿亩，完成种植面积的 51.7%，进度比去年同期快

1.5 个百分点。其中，大豆已收 7388 万亩，完成 65.2%，同比快 8.7 个百

分点。国产大豆成本提高，农民惜售；种植面积下降单产水平不高等预期

较强，这对大豆市场形成提振，国内豆市超跌后于假日前止跌动作明显。 

据新华社全国农副产品和农资价格行情系统监测，与 9 月 30 日相

比，10 月 6 日，国内成品粮油以涨为主，但豆油涨幅未超过 0.5%。 

2、供需平衡分析 

截止 2011 年 9 月 1 日美国陈玉米库存总量为 11.3 亿蒲式耳，年比减

少 34%，但高于市场预期均值超 17%。 

截止 2011 年 9 月 1 日美国所有小麦库存总量为 21.5 亿蒲式耳，年比

减少 12%，但高于市场预期均值 5%。 

截止 2011 年 9 月 1 日美国陈豆库存总量为 2.15 亿蒲式耳，年比增加

42%，低于市场预期均值 4%。 

这些数据意味着，2011/2012 市场年度玉米、小麦等期末库存有向上

修正的要求，市场引以为重大基础利空，玉米盘中触及跌停板，谷物市场

普遍暴跌。尽管大豆库存为 2.15 亿蒲，较市场预期低 1000 万蒲，暗示新

的市场年度大豆供应略微从紧，亦暴跌追随谷物大势。（如表一所示） 

表一：USDA 季度谷物库报告值与预期值对比(单位：亿蒲式耳) 

 
报告值 

平均预测 预测范围 2011 年 6

月 1 日 

2010 年 9

月 1 日 

玉米 11.3 9.62 8.20-10.50 36.70 17.08 

大豆 2.15 2.25 2.02-2.40 6.19 1.51 

小麦 21.5 20.46 19.59-22.47 8.61 24.50 

值得关注的是，美国当地时间 10 月 12 日（周三）晨， USDA 将公布

新月度供需报告即 10 月份供需报告，表二是分析师对美国新年度产量和

单产水平的预估，产量单位为十亿蒲，单产单位为蒲/英亩。 

 

表二：USDA10 月供需报告大豆玉米业内预测值 

产量 平均预测 预测区间 USDA9 月报告  上年度实际 

玉米 12.492 12.342-12.690 12.497 12.447 
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大豆 3.094 3.050-3.162 3.085 3.329 

 

单产      

玉米 148.9 147.2-150.9 148.1 152.8 

大豆 42.0 41.0-42.9 41.8 43.5 
            

           重大基础性供需报告频繁发布，豆类空头市场加速拓展空间，单边

市特征明显，目前的价格已经跌回至一年期的水平。美豆1150上方整理存

在技术止跌信号，更多依赖基础报告指引方向。 

三、波动分析 

1、豆油期货主力合约市场评述 

欧洲债务问题愈演愈烈，三年前的危机疑似重演，无论争论有多么激

烈，市场断崖式下跌，短期和长期技术图形共振，空势难言休止。 

其中，豆市面临基础利空，周内单边下跌。连盘豆油主力合约一度击

穿 9000 点整数关口，9 月末、假日前曾报复性反弹，技术存在反抽至

9600 至 9800 压力区域的可能。连豆油录得 2009 年以来最大单月跌幅后，

芝加哥市场基础利空频繁，外盘单边跌势恐将拖累连盘市场再次考验支

撑。 

2、豆油指数 K线和均线系统分析 

豆油指数周 K 线显示，出现长下影阴 k 线，已三周连阴，长期图形空

势特征明显，箱体下行破位，均线粘合偏空，价格已经连续两周收在 60

周均线之下，并击穿 9000 整数心理关口。日 K 线技术反弹诉求强烈，短

期技术下跌目标基本到位，9000 整数关口支撑极为关键。 

3、趋势分析 

图一，豆油日线级别 K 线图谱显示，旷日持久的箱体震荡仍在延续，

豆油新低后迅速脱离低点，止跌反弹动作明显，未能有效收低在 9800 之

下，维持箱体震荡走势，价格有望恢复上涨，箱体震荡区间 9800 点至

10500 点。而一旦跌落 9800 点，则箱体平衡被打破，技术性跌势目标测量

位可至 9000 点附近。 

目前，价格急促下跌 8968 点，目标位基本到达，短期市场环境缓

和，存在反弹要求，9 月末报复性反弹，暗示技术止跌信号，但长期图形

看淡，量能萎缩严重，市场忌惮宏观不确定因素。 
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图一：豆油指数日走势图（2011 年 3 月至今） 

图二，豆油周 K 线图显示，长周期来看，豆油震荡市持续时间超过半

年，而后，丧失 8 月中旬至 9 月中旬的上行突破时机，借助宏观系统性利

空及 USDA 基础利空，转而下行破位。 

目前，豆油短期技术回撤为 9000 附近已到，一旦不能促发反弹，失

手 9000 点则有寻底在 8600 的要求。 

 

 
 
图二：豆油指数周线图（2010 年 7 月至今） 

四、结论与建议 

1、宏观扰动长期存在，短期维稳 

假期间，欧洲国家信用评级遭降，债务问题愈演愈烈，这对市场的冲
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击表现消极；而诸国经济数据偏于积极，国内宏观数据发布在即预期积

极，短期宏观市况有望维稳。 

2、USDA 数据预期仍中性偏空 

9 月 30 日，USDA 季度库存报告显示中性偏空，谷物市场暴跌或加速

下跌；10 月 12 日下周三， 10 月供需报告又将发布，预期难有尚佳表

现，市场消极情绪已然吞噬了豆类一年的涨幅。 

3、中长期图形看空 

芝加哥豆类市场单边跌势持续时间之长，幅度之深，为近三年所罕

见，短期横盘整理甚至反弹恐难以扭转中长期看空图形。 

4、综合建议 

短期宏观市况维稳，商品存在反弹可能；而豆类基础性数据频发，难

觅利好，国外市场拖累连盘弱势运行；中长期看空的图形中，短期反弹在

所难免，但操作上仍宜中长期偏空思路，而短期波段反弹思路对待。 
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