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副总经理
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。
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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
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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、市场解读

时至十月中旬，国内棉花主产区已收获大部分新棉。由江苏省棉花

协会了解到，目前尽管江苏棉花主产区天气情况较好，但棉花采摘及

交投仍然清淡。走访田间可以看出，尽管已经到了棉桃成熟的季节，

田间可采摘白花依然仅限棉株的下半部分，主要可能由于前期遭遇天

气影响而使得秋桃成铃较晚，当前尚未达成吐絮日龄。大丰、东台、

射阳等地收棉企业节日挂价视衣分率的不同而高低不等，同时企业收

购也不多，皮棉中准级价格仍在19800元/吨，棉副产品价格也偏低。

而德州棉协的消息称，2011年山东省德州市植棉面积160万亩左右，小

幅增长，但受到天气影响，产量预计下降5%-10%.

总体而言，国内新棉除了新疆棉花有质有量之外，其余主产区棉花

的品质均有不同程度的下降，产量也有小幅减少。

2、微观平衡分析

（1）全球棉花十月供需报告（美国农业部 USDA）

全球棉花供

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

2498.9

1
966.57 141.18 -5.05

11/12年度9

月
2677.1 2508.6 1130.0 164.4 168.5

11/12年度10 2704.1 2488.6 1193.8 175.1 215.5
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月 4

预估变动 +27 -20 +63.8 +10.7 +47

10 月 12 日晚间美国农业部月度供需报告中上调全球 2011/12 年度

棉花年末库存预估至 5483万包，上个月预估为 5191 万包，上调全球

棉花产量预估至 1.2419 亿包，上个月预估为 1.2296 亿包，并下调全

球棉花消费量预估至 1.1438 亿包，上个月预估为 1.1522 亿包。（一包

=480 磅=0.2177 吨）

（2）据华盛顿 10 月 11 日消息，美国农业部（USDA）在每周作物生长

报告中公布，截至 10 月 9 日当周，美国棉花收割率为 26%，之前一周

为 16%，去年同期为 31%，五年均值为 24%。美国棉花优良率为 30%，

之前一周为 29%，去年同期为 55%。美国棉花结桃率为 90%，之前一周

为 84%，去年同期为 92%，五年均值为 83%。

（3）10 月 14日晚间美国农业部（USDA）公布棉花（陆地棉）周度出

口销售数据，截止 10 月 6 日当周，2011/12 年度美棉新销售为 93400

包，净出口销售为 63000 包，2012/13 年度美棉新销售为 45300 包，净

出口销售为 44600 包.

近三周美国出口销售数据较好，订单增多显示出棉花下游需求开

始有所好转，尤其是来自中国大陆的订单持续增加。国内纺织企业经

历了半年的去库存化之后，随着订单回暖，补库需求逐渐恢复。

3、期现价差分析

中国棉花价格指数在本周下降幅度逐渐加大。328级当周下跌 105 点

至 19850 元/吨，逼近临时收储价格；229级下跌 109 点至 21306 元/

吨，维稳于 21000 关口之上，527 级则以 30 点的微弱跌幅报于 17238

元/吨，守稳万七大关。现货价格对期棉价格形成一定的支撑，而 10

月 10日开始中国棉花价格指数开始继续逐步下降，对棉价后市不利。
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三、波动分析

1、市场回顾

欧债危机的缓解有效稳定了市场信心，郑棉走势回归平静，在十一

长假期间，外盘反弹势头较好，郑棉本周受到提振，周一至周三小幅

攀升，然而棉花目前处在新棉大量上市的阶段，下游需求面没有得到

改善，因此前三个交易日的反弹仅看作棉价探低之后的技术性修正，

波动幅度也较窄。周三晚间美国农业部月度供需报告中上调全球

2011/12年度棉花年末库存预估至5483万包，上个月预估为5191万包，

上调全球棉花产量预估至1.2419亿包，上个月预估为1.2296亿包，并

下调全球棉花消费量预估至1.1438亿包，上个月预估为1.1522亿包。

本月报告利空于市场，美棉指数在数据产生后立即跳水，郑棉也在周

四开盘大幅低开，最后两个交易日期价窄幅波动。

从量能方面来看，郑棉指数的成交量和持仓量自九月八日以来逐步

萎缩，本周成交量下降58.3万手至65.4万手，降幅接近50%，持仓量小

幅回升7852手至34.9万手。期棉市场交投清淡若无改善，将大大不利

于棉价企稳。
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郑棉企稳之路较为漫长，短期内继续底部震荡的概率较大。

2、k 线分析

截至10月14日，郑棉指数月 K 线报收小阴线，两周内期价最大波

动不到四百点，至此郑棉指数已经自今年二月以来连续九个月收跌，

并且期价在近三个月内均有下探两万的动作，但突破动能不足。

郑棉指数周 K 线连续四周下挫，本周呈小阴线十字星，波动幅度

很小，预计郑棉后市将在底部震荡调整，有反弹的可能。

本周郑棉五个交易日呈三阴两阳格局，总体下跌，前两个交易日

期价受美棉上涨提振，但本身上涨动力较弱，因此周一周二均高开低

走收小阴线，周三期价波动剧烈，勉强收阳，周四受隔夜 USDA 报告利

空大幅低开，周五棉价高开平走收阴线十字星。

预计后市郑棉获得底部支撑后继续弱势震荡，微幅偏多的概率较

大。

3、均线系统分析

日线上看，随着郑棉指数前三个交易日的上扬，5日均线拐头向

上，并在周四上穿仍呈下行态势的10日均线，但由于周四期价大幅低

开，周五期价小幅震荡，5日均线在周五重新拐头向下，期价主要围绕

5日和10日均线运行。其他长期均线均平稳向下运行。

周线上看，10周均线继续向下运行，5周均线在近几周多次击穿10

周均线，目前两者呈粘合状态。均线族对期价形成联合压制。

预计短期内，期价难以跌穿下方两万重要支撑，弱势震荡的可能

性较大，即使震荡偏多，向上突破5周和10周均线联合压制的可能性也

不大。

4、趋势分析
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郑棉指数近四周重回弱势震荡，并且在9月29日创造自2010年九月以

来的阶段新低，本周郑棉再底部收小阳线十字星，表明抗跌意愿，但

不表示期价就此将大幅反弹。郑棉两万大关岌岌可危，但击穿存在较

大难度。MACD指标出现底部钝化，而由于市场恐慌情绪蔓延，郑棉市

场量能疲弱。不利于期价上行。

5、相关外盘走势分析

美棉指数截至10月14日当周报收小阴线十字星，期价承受下降趋势

线、5周均线和10周均线压制，日 K 线上观察，五个交易日呈三阳两阴

格局，期价维持在底部区域围绕5日均线窄幅波动，周三的大跌是由于

当晚美国农业部出炉最新棉花供需报告，利空拖累期价跳水，周四周

五期价低开小幅回升。20日均线在周四分别下穿5日和10日均线，期价

整体波幅不大并缺乏上升动能。预计美棉仍以震荡偏多为主。
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四、结论与建议

1、下周展望

宏观因素的利空逐渐出尽，郑棉市场将在两万关口附近稍稍整固后选

择方向。新棉将在10月中旬开始大量上市冲击市场，山东某大型纺企

开始采购，从美国农业部的出口销售数据来看，中国近两周订单成交

明显增多，棉花需求开始逐渐恢复。在供需两头热的情况下，投资者

对郑棉期货的成交将逐渐恢复热情。但美国农业部对2011/12年度棉花

的供需平衡做出偏松结论，影响棉价走势，郑棉大幅企稳尚需下游消

费的提振，目前时机未到。预计郑棉近期将在底部弱势震荡，偏多的

概率较大，但波动幅度有限。

2、操作建议

建议投资者短期小幅反弹思路操作，空单减仓或离场，无仓者可尝试

性逢低买入，待期价上行突破10日均线以及前期跳空缺口时逐步加

仓，宜短线轻仓
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