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研究所所长
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
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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

要求，从而避免债务违约。



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

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、供需平衡分析

据中华粮网最新供需平衡数据显示：2011 年全国小麦播种面积稳

定增加，预测值与上月相同。预计 2011/12 年度国内小麦消费量较上

年度继续小幅增加，但低于上月预计值。总体看，2011/12 年度国内小

麦仍处于供大于求格局，年度产需平衡后仍有结余，国内市场供给充

足，但年度结余量较上年度会有所减少。

2、小麦现货价格

国庆长假过后，国内小麦主产区价格稳中偏强。据中华粮网数据

中心监测，2011 年第 38期中储粮全国小麦收购价格指数 1136.6，周

比上涨 2.78%。另据中华粮网监测，截至 10 月 14 日，全国小麦产区磅

秤收购均价为 2114.84 元/吨，周比涨 78.30 元/吨；全国小麦产区磅

秤出库均价为 2125.71 元/吨，周比涨 3.66元/吨。

本周，以江苏、安徽为主的南方小麦产区大部分地区收购已基本

停滞，以北部维持少量收购，上货量一般，且受国家政策面的支撑，

小麦价格稳中有涨，局部地区面粉厂开工有所下滑。据悉，近日南方

销区面粉加工企业开工一般，对小麦需求较少，主要是受厂家库存充

足及对后市预期价格上行乏力的影响，小麦价格表现平稳。

3、国家临储小麦拍卖情况

10 月 12日，国家粮油交易中心安徽粮食批发交易市场、河南省粮

食交易物流市场举行最低收购价小麦竞价交易会。本次交易会共计投

放托市小麦 300.99 万吨，与上次投放量基本持平；实际成交 30.88 万

吨，较上期增加 16.92 万吨；总成交率约 10.26%，较上期提高

5.63%。尽管目前成交量并不是很大，但已经保持第五周连续上升，较
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8 月初偏低水平增长十倍以上。为迎接年底节日市场到来，国内用粉企

业面粉采购需求将会逐渐趋于增长态势，后期托市小麦成交情况将稳

中趋强，小麦市场价格易涨难跌。

拍卖时

间
地点 标的 数量

平均

价

成交

量
成交率

2011/10/2011/10/2011/10/2011/10/

12121212
河南 小麦 261.57 1902 21.01 8.03%

2011/10/2011/10/2011/10/2011/10/

12121212
安徽

小麦 39.42 1907 9.87 25.05%

河北白麦 4.02 1900 1.6 39.83%

安徽小麦 8.82 1905 1.28 14.57%

山东白麦 20.05 1889 4.34 21.66%

江苏白麦 2.01 1974 1.75 87.32%

湖北10白麦 2.02 1876 0.75 37.07%

湖南小麦 0.14 1910 0.14 100.00%

山西白麦 2.36 0

4、小麦生产情况

“寒露”刚过，正是冬小麦播种的关键期和高峰期。从河北省农

业厅获悉，截至 14日，河北省 5752万亩秋粮全部收获完毕，其中，

玉米机收率超过 35%，冬小麦已播种 2491万亩，占预计播种面积的

69%。截至 13 日，河南省已收秋作物 10733万亩，占总播种面积的

88.6%。全省已腾茬 8525 万亩，整地 5723 万亩。全省小麦已播种 2254

万亩，占预计麦播面积的 28.2%。

据中华粮网消息，近期淮海和西北部分地区受前茬作物收获期推

迟和持续降雨的影响，腾茬偏晚，土壤偏湿，整地难以正常开展，小

麦播种推迟，可能要错过适宜播期。农业部小麦专家指导组认为，在

黄淮海和西北麦区，一般把播种超过适期播期、越冬前达不到壮苗标

准的冬小麦称为晚播麦。晚播麦从播种至越冬前积温低 420℃，单株叶

片少于 4 片，单株分蘖数少于 1 个，或将影响小麦产量。

另外，中国水利部副部长矫勇12日在国新办举行的新闻发布会上

表示，今年以来中国从北到南一年三旱，目前大部地区主汛期已接近

尾声，但后期的防汛抗旱任务仍然比较艰巨，特别是西南等重旱区水

利工程蓄水严重不足，今冬明春旱情形势严峻。

5、政策面分析

为保护农民种粮积极性，进一步促进粮食生产发展，国家继续在

小麦主产区实行最低收购价政策，并适当提高 2012 年最低收购价水

平。发改委 28 日宣布，2012 年生产的白小麦（三等，下同）、红小麦

和混合麦最低收购价均提高到每 50 公斤 102 元，比 2011年分别提高 7
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元、9 元和 9 元。最低收购价格的提高使市场的底部空间再次拉升，市

场购销双方对中后期小麦价格看涨预期增强。

三、波动分析

1、强麦期货主力合约市场评述

强麦移仓换月，期价触底反弹。WS1205 周一跳空低开，震荡报收

十字星，期价运行于所有均线系统下方；周二期价大幅下挫，均线系

统继续向下发散；周三跌势趋缓，但期价仍运行发力；周四由于隔夜

外盘美麦大幅下挫，国内强麦跳空低开，最低下探至 2557 元/吨，但

期价随后又收上来；周五在周边市场回暖、早稻期价大幅上涨的情况

下的氛围下，强麦增仓放量跳空低开，强势反弹，期价站上 5 日均

线。本周强麦 WS1205 合约增仓放量，持仓大幅增加 26418 手至 75798

万手，主力合约正式移仓换月。

2、强麦指数 K 线和均线系统分析

强麦指数周 K 线报收锤子线，期价运行于所有均线下方，短期均

线系统向下运行，MACD 绿柱延长，KDJ 低位运行，目前还不能判断盘

面是否确定反弹；日 K 线周四收出一根锤子线，期价下行乏力，周五

期价大幅反弹，收盘站上 5 日均线，MACD绿柱缩短，KDJ指标金叉，

持仓增加，成交放量，短期有触底反弹迹象，但仍需进一步确认。

3、趋势分析

从强麦指数月 K 线图上看，强麦仍在长期上升趋势线上方，考虑

到成本价等因素，期价下破趋势线可能性不大，但仍不排除期价有进

一步下挫可能性。本月是重要的时间点，若收上去，则调整结束，期

价 将 步 入 缓 慢 上 升 或 横 盘 阶 段 。

从强麦指数日 K 线图上看，周五期价上破前期下行通道，短期期
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价有止跌企稳迹象，但仍需下周一的进一步确认，短期上方缺口与均

线压力较大，期价的突破情况还需量能配合。

四、结论与建议

2012年小麦托市收购新预案的出台为后期小麦市场行情指明了方

向，也进一步奠定了国内小麦市场价格长期温和上涨的主基调。随着

国内面粉市场需求回暖，加工企业采购小麦的积极性随之增加，基本

面向好。但目前国际形势仍不容乐观，欧洲央行采取了一定的金融机

构扶持计划，欧元区债务问题只是阶段性的缓和，或有反复，市场很

难出现大的好转。国内通胀压力依旧严峻，货币政策短期难以转向宽

松。短期强麦或有反弹，但反弹幅度或将有限。后期仍需继续关注当

前宏观调控政策和经济形势、新麦收购政策及相关农产品市场走势。
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