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一、宏观分析

(一) 9 月份 M1 增速大幅下降，货币供应面临拐点

本周五收市后，央行公布了三季度金融数据。9 月末，广义货币(M2)

余额同比增长 13.0%，分别比上月末和上年末低 0.5 和 6.7 个百分点；狭

义货币(M1)余额同比增长 8.9%，分别比上月末和上年末低 2.3 和 12.3 个

百分点。本次公布的 M1、M2 增速下降幅度相当惊人，表明持续紧缩的货

币政策的滞后效应正在发挥。但是，本次发布的数据带给我们的是振奋，

因为数据进入历史底部区域，面临的是拐点。我们认为，否极泰来，货币

政策即将出现拐点。从历史上看，M1 增速在 8%——9%属于底部区域，属

于拐点的范围。之后都将迎来一轮货币供应不断增加的周期。每次股指大

行情来临前的底部特征之一就是，M1增速在 10%以下。

（二）CPI 继续小幅回落，7 月份 6.5%的增速将成为阶段高点

本周五上午，国家统计局发布了物价数据。9月份 CPI 和 PPI 涨幅双

双回落，CPI 同比上涨6.1%，比8月份回落0.1个百分点，CPI 环比上涨

0.5%。PPI上涨6.5%，涨幅较上月回落0.8个百分点。由于翘尾因素快速回

落，第四季度 CPI 同比涨幅将继续回落。因此，7月份6.5%的 CPI 同比涨

幅应该就是本轮通胀周期的阶段性高点了。随着 CPI 的逐月回落，持续紧

缩的货币政策有望迎来松动期。

最近两周，央行在公开市场净投放1300亿元。因此，自7月18日以

来，央行持续净投放，共5840亿元。我们预计，在通胀仍处高位且经济增
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速偏慢的大背景下，央行会继续保持流动性适度。

（三）美国反华汇率议案最终通过概率不大，人民币仍将维持缓步升

值趋势

11日，美国参议院通过了针对中国的《2011年货币汇率监管改革法

案》预案，意图运用汇率工具对中国进行全面打压。目前，美国众议院议

长和筹款委员会主席表示反对该议案。由于此项法案仍需通过众议院投票

及总统签字两关，我们认为，该法案最终通过的概率非常小。中国方面对

此次美国参议案的议案反应激烈， 央行认为“中美两国贸易不平衡的主

要原因不在于人民币汇率”，“中国将继续稳步推进人民币汇率形成机制改

革，增强人民币汇率灵活性。”我们认为，未来人民币兑美元仍将维持缓

步升值的趋势。

（四）欧债危机得到阶段性缓解，提供了金融市场走出反弹行情的宏观背

景

欧盟委员会 12 日在布鲁塞尔抛出解决欧债危机的“路线图”，包括五

个方面对策——果断应对希腊问题；加强欧元区应对危机的支撑能力；协

调行动加强欧洲银行的实力；加快推出促进经济增长和稳定的政策；健全

对经济的综合管理。巴罗佐提出，欧洲所有银行都应检查对主权债务的风

险敞口，且必须满足更高的资本金比率要求。我们认为，这次的路线图一

方面提振了市场信心，另一方面竖起了银行业的防火墙，是缓解欧债危机

的正确方向。

本周“三驾马车”的调查组完成了对希腊财政改革的检查，初步认可

了希腊整顿财政的进展，并暗示将建议欧盟峰会同意放款。我们判断，在

23日召开的欧盟峰会将批准向希腊发放第一轮援助计划的第六笔资金——

80亿欧元。自此，希腊将得到热盼已久的救急资金。

本周三，斯洛伐克议会批准了 EFSF 扩容议案。斯洛伐克是最后一个

批准该议案的欧元区国家，至此调整后的欧洲金融稳定机制将得以正式实

施。根据该法案，EFSF将扩容至 4400万欧元，并将向希腊再提供 1090 亿

欧元贷款，从而至少可以在 2014 年之前满足希腊债务融资要求，从而避

免债务违约。

鉴于上述分析，我们认为四季度欧债危机将得到极大缓解，间或存在



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一些干扰因素及杂音。欧债问题将长期存在，目前还看不到整体的、彻底

的解决方案。明年仍将有欧债问题不时爆发，成为影响市场的重要因素。

四季度欧债问题相对缓和，提供了金融市场走出反弹行情的宏观背景。

二、微观分析

1、基础消息评估

我国海关公布数据显示，我国 2011 年 9 月进口大豆 413 万吨，较上

月的 451 万吨下降 8.4%，较上年同期的 464 万吨减少 11.0%。1-9 月进口

大豆 3771 万吨，较上年同期减少 6.1%。9 月进口食用植物油 57 万吨，较

上月下降 17.4%，上月为 69 万吨；较上年同期的 64 万吨减少 10.9%。我

国 1-9 月进口食用植物油 466万吨，较上年同期减少 6.0%。油脂油料进口

双双减少，为近几年所少见。

油世界最新报告也指出，中国 2011/12 年度豆油、棕榈油和大豆进口

量将再度大幅增加，因国内油籽产量增速仍低于消费需求增幅。预计中国

2011/12 年度的豆油进口量料自上年的 151 万吨增至 156 万吨，而棕榈油

进口量料自 606 万吨增加至 667 万吨。而今年前九个月进口之所以出现减

少情况，可能是国家为了平抑物价，进行了大规模的抛储，从而减少了进

口。有分析认为，目前我国储备大豆库存可能在 200 万吨左右，与正常时

期的 600万吨相比，明显偏低。

近日美国方面证实，中国储备粮管理公司已购买约 10-12 万吨巴西豆

油，以及 70-80 万吨美国大豆用于国家储备，并且正在求购高达 200 万吨

大豆和 70 万吨豆油。这就预示着，经过此番价格大幅下跌之后，国家已

经开始着手加大大豆的进口，以补充国家储备。另外近期中美两国正在汇

率问题上来争吵激烈，中国政府为了平息美国方面的压力，这也将会加大

对美豆的采购量。

2、供需平衡分析

10 月 12 日，USDA 发布 10 月份谷物库存报告显示，美国大豆单产和

产量均低于预期，其中大豆单产被下调 0.3蒲式耳至 41.5 蒲式耳/英亩，

产量由 30.85 亿蒲式耳下调至 30.60 亿蒲式耳，但单产仍处于预测区间

41-42.9 之内。从期末库存来看，期末库存下调 500 万蒲式耳至 1.6 亿蒲

式耳。同样期初库存下调 1000 万蒲式耳至 2.15 亿蒲式耳，产量下调 2500

万蒲式耳至 30.60 亿蒲式耳。由于期初库存和产量均出现下调，出口需求

减弱也未能抵消此种全部影响，导致大豆期末库存下滑。（表一）
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表一：美国大豆供需平衡表

大豆

2010/2011

10 月预估

2011/2012

9 月 10月

播种面积 77.4 75 75

收获面积 76.6 73.8 73.7

单产（蒲/英亩） 43.5 41.8 41.5

百万蒲式耳

期初库存 151 225 215

产量 3329 3085 3060

进口量 15 15 15

总供给 3495 3325 3290

压榨量 1645 1635 1635

出口量 1495 1415 1375

总使用量 3265 3161 3130

期末库存 230 165 160

农场均价（美元/蒲） 11.35 12.65-14.65 12.15-14.15

资料来源：USDA

9 月 30 日，美国农业部 USDA 季度库存报告曾显示，单产和期末库存

均增加对豆市形成基础利空，悲观宏观背景放大其利空效应，期价反映过

激，CBOT 大豆单月跌幅近 20%，如今最新月度供需报告形成的利好，将对

超跌豆类油脂市场形成提振，价格恢复性上涨行情可期。

三、波动分析

1、豆油期货主力合约市场评述

伴随市场信心的恢复，市场正渐渐摆脱九月低点，恢复性上涨行情在

上演。芝加哥豆类油脂价格录得年内最大单周涨幅，周涨幅达 8%至 10%不

等，成交放出历史性天量，可谓报复性反弹。国内豆油主力合约周内微幅

跌 0.15%，报收 9376 点，技术止跌于 9090 附近，因上攻缺乏量能配合，

处于被动跟涨阶段。

2、豆油指数 K 线和均线系统分析

豆油指数周 K 线显示，价格未能创出跌势以来新低，周线收出抵抗性

阳线，价格结束三连阴局面。日线价格上行突破短期均线，有震荡构筑底

部嫌疑。因为连日上攻缺乏量能配合，低位存在反复可能。

3、资金持仓分析



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图一：主力多头代表周持仓变动

图二：主力空头代表周持仓变动

图一至图二周持仓变动表明，多空主力代表的持仓变动不大，量能匮

乏致使超跌市场反弹力度较差，表现为期价被动跟随外盘上涨，后续主力

持仓变动值得关注。

4、趋势分析

图三：2007 年 9 月以来美豆指数月度图

近四个大豆市场年度以来，CBOT大豆月度走势图。我们可以清晰的看

到，美豆年内横走 8 个月的箱体区间（1250 点至 1450点），9 月遭遇下行



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

突破，价格规矩的到达破位后的技术测量目标位1150 点附近止跌。10 月

11 日，美豆放出历史性的天量成交，暴涨近 5%，宣告底部确认，自此，

技术性转强，在宏观利空影响下，此番季节性跌势显然有些过了火，恢复

性上涨目标直至箱体震荡的价格中枢 1350附近。

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。

10 月中旬开始，豆油止跌于 9000点，并于 9090 附近测试底部支撑成

立技术性反弹已经开始，9500至 9600区间上方存在较强压力。

图四：豆油指数周线图（2010年 7 月至今）

四、结论与建议

1、市场预期转好，短期信心恢复

G20 会议将推出欧债危机解决方案的良好预期成为风险资产上涨的核

心推力。

2、10 月 USDA 数据令豆市基础转好

USDA10 月份的供需报告，对大豆市场中性偏多，基础性偏好的背景

下，使得超跌市场多头迎来了“十月革命”机遇，

3、短期技术超跌反弹

9000 至 9100 区域形成支撑，箱体技术形态，空头目标到达后面临反

弹诉求。

4、综合建议

一方面，宏观市况维稳，另一方面，豆类油脂基本面及技术转好，支

持豆类油脂价格超跌反弹。中期空单锁定利润，而短期价格上攻后缺乏量

能配合，豆市油脂价格若能回调确认支撑区域，波段多头可尝试性入场。
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