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研究所所长 一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）外需不足，四季度经济增速料将继续回落（一）外需不足，四季度经济增速料将继续回落（一）外需不足，四季度经济增速料将继续回落（一）外需不足，四季度经济增速料将继续回落

本周公布的中国官方制造业采购经理指数显示，10月份 PMI为 50.4%，比上

月回落 0.8 个百分点，降至 2009 年 3 月以来最低点，逼近荣枯分水岭。我们认

为，本月 PMI的回落受季节性因素影响较大。从历史数据来看，多数年份 10月

PMI数据均会出现显著回落，平均降幅为 1.83 个百分点（剔除 2008 年数据后的

降幅为 0.88个百分点），今年 10 月 PMI的降幅与往年持平，反映出本月的回落

有较大的季节性因素。具有先行指标意义的新订单指数为 50.5%，比上月回落

0.8个百分点，表明市场总体需求不旺。而出口订单指数为 48.6%，较上月下降

2.3个百分点，跌破 50 的荣枯分水岭，表明由于美欧等主要经济体受到债务危机

冲击，外部需求减少。另外，新订单指数下降 0.8 个百分点，而出口订单指数下

降 2.3个百分点，表明影响订单增速下降的主要因素是国外需求的不足，全球经

济放缓及欧美债务危机已经对中国经济产生切实影响。10月份 PMI数据表明，四

季度工业增速继续下滑是大概率事件，目前宏观经济处于复苏期的调整阶段，这

一阶段有望延续到整个 4 季度及明年 1 季度，并为新一轮经济增长做准备。全球

经济增速放缓、欧美债务问题等国际不利因素已经对中国经济构成实质影响，中

国的外部需求受到显著冲击，外需问题将成为影响下一阶段经济增长的重要因

素。

（二）（二）（二）（二）10101010 月月月月CPICPICPICPI 预计在预计在预计在预计在 5.2%5.2%5.2%5.2%————————5.4%5.4%5.4%5.4%，本轮通胀拐点已在，本轮通胀拐点已在，本轮通胀拐点已在，本轮通胀拐点已在 7777月出现月出现月出现月出现

上周（10月 24日至 30日）商务部重点监测的食用农产品和生产资料价格继

续回落。综合来看，食用农产品价格除“十一”期间小幅上涨外，此后连续三周

回落。在这三周中，蔬菜平均批发价格的降幅分别为 5%、2.5%和 2.2%，而生产

资料价格连续 4 周呈现回落态势，因此 10 月份新增涨价因素的压力大大减少。

经过计算，我们估计即将公布的 10月份 CPI 同比涨幅在 5.2%——5.4%，11、12

月份将降至 5%以下。而新公布的 PMI数据也提供了支持，10 月份原材料购进价

格指数为 46.2%，比上月大幅回落 10.4 个百分点，为 2009 年 4 月以来首次跌落

至临界点以下。从历史数据来看，从未有过单月环比降幅达到 10个百分点的情

况。本月数据的急剧下降可以理解为随着国际大宗商品价格持续回落，及国内通
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胀压力得以阶段性缓和，制造业价格上涨势头得以有效控制。这些数据进一步印

证了我们前期对物价走势的判断：四季度 CPI增速将逐月下降，7月份 6.5%的

CPI增速已经成为本轮 CPI 周期的阶段性高点。

（三）货币政策正逐渐放松，对商品股指构成利好支持（三）货币政策正逐渐放松，对商品股指构成利好支持（三）货币政策正逐渐放松，对商品股指构成利好支持（三）货币政策正逐渐放松，对商品股指构成利好支持

在上期策略周报中，我们对温总理“适时适度预调微调”的讲话进行了解

读，认为中央将要对持续紧缩的货币政策进行调整，是未来进一步放松政策的前

兆。而本周一系列新闻支持了这一判断。

1. 本周央行仅发行央票 110 亿元，下降幅度较大。其中一年期央票 100亿

元，3 个月央票 10 亿元。而停发 3 年期央票，并且没有进行正回购操作，表明央

行增加市场流动性的意图明显。

2. 四大国有银行新增信贷猛增，信贷闸门突现松动迹象。10月前 20 天四大

行日均贷款约在 80 亿元左右，而 21 日至 27 日这一周日均新增贷款超过 100亿

元，贷款投放突然加速。部分银行出现月末最后几天突击放款现象，这与此前银

行月初信贷告罄现象形成较大反差。银行人士反映“四季度信贷将保持相对宽

松。”

3. 铁道部获 2000 亿元融资。目前全国范围内停工的铁路项目里程在 1万公

里以上，其中隧道里程约占 5400 公里。中华铁道网的调查显示，今年铁路工程

建设仅有三成正常施工，处于停工、半停工和进展缓慢的占到 70%。 近日铁道部

已获得国家拨款、银行贷款共约 2000亿元，以缓解铁路建设的资金荒。

上述信息从宏观、微观两个层面证实了货币政策正在逐渐放松，而短期内迅

速出台的资源税、增值税及营业税等一系列税收政策调整则表明“政策微调”的

节奏正在加快。而在建项目、重点项目、和小微企业将获得等多新增贷款的支

持。因此，我们判断企业经营状况将改善，对基本金属的需求将回升，对商品期

货和股指期货构成利好支持。

（四）美国经济在明年全面复苏（四）美国经济在明年全面复苏（四）美国经济在明年全面复苏（四）美国经济在明年全面复苏

1. 对外招商上升到国策的高度

迫于国内巨大的就业压力，美国日前启动国家招商引资行动。奥巴马发布总

统令，宣布打造一个横跨 23 个部委的招商引资工作组——“选择美国”办公

室，并建设一个名叫“选择美国”的门户网站。这是美国历史上首次将招商引资

工作提到总统令的高度，并成为重要国策之一。过去 60 年，美国凭借无比拟的

优势，成为全球资本青睐的投资东道国，政府习惯了坐等投资客上门。而目前，

美国在经济复苏乏力，就业压力越来越沉重，并成为奥巴马连任的最大威胁的情
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况下，以全球招商作为突破口无疑是非常正确。凭借美国强大的自身优势，再加

上全球招商的强力措施，必将有利促进美国经济增长和就业问题的改善。

2. 新移民政策力图拉动消费和房价

综合多方消息，我们认为美国正在有计划地放宽移民政策，意图借助新

移民的力量支撑起房价，实现拉动消费、扭转经济颓势的目的。比如，美国国会

众议院司法委员会10月27日通过口头表决，批准将取消高技能人才职业移民国别

限制的议案交由众议院全体讨论。如果这个议案通过，以后中国高技能人才申请

美国职业移民不再需要等待绿卡配额。美国国务院宣布2011年美国给予中国公民

的签证首次突破一百万个，2012财年预期将达到130万。另外，国会参议员提

议，将中国公民来美探亲、旅游和商务考察等非移民签证的有效期从目前的1年

延长到5年。

3. 宏观数据向好，微观企业利润增加。美国三季度 GDP环比年化增长

率为2.5%，大幅高于二季度的1.2%，消费者开支增长4.2%，增幅创下2010年四季

度以来新高。包括汽车在内的耐用品销售额攀升4.1%。最近发布季报的美国142

家财富500强企业中，68%的企业盈利水平都超过了市场预期，去年亏损的银行，

也开始盈利。美国的宏观微观层面都给出了非常积极的信号。

（五）全球降息风劲吹，再次宽松成为主旋律（五）全球降息风劲吹，再次宽松成为主旋律（五）全球降息风劲吹，再次宽松成为主旋律（五）全球降息风劲吹，再次宽松成为主旋律

本周有多个重要经济体央行召开议息会议，降息成为主基调。周二(11

月1日)澳大利亚联储宣布，下调基准利率25个基点至4.75%，为2009年4月以来的

首次利率变动。周三（11月2日）美国联邦公开市场委员会决定将利率维持在0—

0.25%的水平不变。伯南克暗示，美联储已做好在经济陷入停滞时推出第三轮定

量宽松措施的准备，以支持仍显疲软的经济。周四（11月3日）欧洲央行宣布，

将主要再融资利率下调0.25个百分点至1.25%，同时将存款利率和边际贷款工具

利率下调0.25个百分点，至0.50%和2.00%。 此外，印尼、新加坡、巴西、瑞

士、土耳其、俄罗斯、以色列等国家央行最近均采取了降息措施。

摩根士丹利全球经济团队11月2日发布的研报显示，自今年7月至今，全

球32大央行中已经有12家采取了一定程度的宽松行动，而其他未采取宽松政策的

央行，多数也暂停了紧缩步伐或已经做好了降息准备。美国、日本、英国等主要

央行由于利率空间已经用尽，未来只能采取量化宽松的措施以进一步放松货币政

策。

全球降息风劲吹，各经济体已将世界经济增速放缓的风险视为重大挑

战。预计未来将有更多国家，包括美日欧英，及新兴市场国家进一步放松货币政

策。美国在明年上半年推出 QE3的概率较大，届时将对美元指数及商品市场造成
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较大影响。在全球各国货币政策再次放松的背景下，可以预期中国的货币政策必

将逐渐放松，而首先应该考虑的就是降低法定存款准备金率。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、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、小麦现货价格及购销情况

本周产区新麦价格稳中略涨。据中华粮网数据中心监测，2011 年第 41期中

储粮全国小麦收购价格指数 116.95，周比微涨。另据中华粮网监测，截至 11月

4 日，全国小麦产区磅秤收购均价为 2099.23 元/吨，周比上涨 1.81 元/吨；全国

小麦产区磅秤出库均价为 2134.04元/吨，周比微涨.64元/吨。各地具体行情

为，河南内黄地区 11年产西农 979小麦汽车板价 2140 元/吨，11年产藁 9415 汽

车板价 2200元/吨；河南郑州 2011 产豫麦 34火车板价 2560 元/吨，11年产

9023 火车板价 2580元/吨；河北石家庄地区藁 9415出库价 2590 元/吨，较前期

下跌 50元/吨；江苏盐城大丰地区 2011年产优质白小麦 9023到当地船板报价维

持在 2320元/吨左右。

据市场检测，本周，以江苏、安徽为主的南方小麦产区市场流通量不多，以

贸易商或粮库出售为主，但面粉加工企业开机不足，面粉走货情况不太理想，影

响了他们采购的积极性，厂家普遍库存不多；南方销区面粉加工企业整体开工情

况并不理想，面粉走货平缓，价格保持稳定，局部地区下调，麸皮价格上涨，支

撑开工率，厂家采购积极性不高，小麦行情稳中小幅波动，饲料小麦走货量平

淡。

3、国家临储小麦拍卖情况
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11 月 2 日，国家粮油交易中心安徽粮食批发交易市场、郑州粮食批发市场举

行第 244 批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 299.91

万吨，实际成交 13.6 万吨，较上周减少 2.24万吨；总成交率约 4.54%，周比下

降 0.73 个百分点。本周小麦拍卖成交继续减少。

时间时间时间时间
地地地地

点点点点
标的标的标的标的

数量（万数量（万数量（万数量（万

吨）吨）吨）吨）

平均平均平均平均

价价价价

成交量（万成交量（万成交量（万成交量（万

吨）吨）吨）吨）
成交率成交率成交率成交率

2011201120112011----112112112112
河河河河

南南南南
小麦 263.08 1893 11.1 4.22%

2011/11/22011/11/22011/11/22011/11/2
安安安安

徽徽徽徽

小麦 36.84 1928 2.5 6.79%

河北白麦 4.05 0

安徽白麦 7.83 1938 0.63 8.03%

山东白麦 19.97 0

江苏白麦 1.04 1956 1.04 100.00%

湖北白麦 1.95 1885 0.83 42.74%

山西白麦 2 0

4、小麦生产情况

目前，北方地区冬小麦播种已近尾声，西南和长江中下游地区正进入高峰。

冬小麦自播种到越冬前 2 个月时间，是出苗、长叶、生根、增蘖的重要时期。部

分地区前茬作物收获推迟、导致小麦播期偏晚，一些田块播量偏大、苗情复杂，

需要加强管理。中央气象台预计 11月份将有 3 次冷空气过程，势力较前期增

强，后期密切留意主产区的天气情况。

5、政策面分析

截至 11月 1 日，农业部发布的农产品批发价格综合指数报 186.10 点，较一

周前的 186.40 点小幅回落，较 10月 3 日的 195.20 点明显回落。此外，从猪肉

价格看，10月 28日当周，全国 22 个省市的猪肉平均价格为每公斤 27.62 元，较

此前一周的每公斤 29.31 元明显回落。目前国内农产品价格下行趋势已经形成，

国内通胀压力将进一步缓解。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、强麦期货主力合约市场评述

本周强麦弱势震荡，反弹乏力。主力合约 WS1205周一低开低走，收盘期价

跌至所有均线下方；周二至周四期价窄幅震荡，横盘整理；周五报收十字星，5

日均线下穿 10 日均线，期价运行乏力。本周强麦 WS1205 成交地量，总成交量大

幅减少 68436手至 49470 手，持仓减少 124手至 672700 手。

2、强麦指数 K 线和均线系统分析

http://www.cngrain.com/Info/TagList/%E5%86%9C%E4%B8%9A%E9%83%A8
http://www.cngrain.com/GrainCategory/KindList/6_0
http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/%E5%85%A8%E5%9B%BD
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强麦指数周 K 线翟度震荡，报收小阴线，期价运行于所有均线下方，但重心

有所上移，KDJ 向上拐头，盘面止跌企稳；日 K 线窄幅震荡，短期均线系统横盘

交错，周五 5 日下破 10日均线，KDJ向下运行，短期上方均线压力较大，量能不

配合，期价运行乏力。

3、趋势分析

从强麦指数月 K线图上看，强麦运行于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。后期如果没有重大利空消息，期价将在趋

势线上方震荡整理。

从强麦指数日 K线图上看，本周期价窄幅震荡，止跌企稳；但上方 20 日均

线压力较大，目前市场缺乏需量能配合，期价仍将维持弱势震荡。

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

目前，北方地区冬小麦播种已近尾声，市场预期渐归平稳，后期的天气情况

成为市场关注焦点。11 月份，国内面粉市场需求将回暖，加工企业采购小麦的积

极性随之增加，小麦价格仍将稳步上升。目前，欧债危机的解决或还存在反复，

但国内市场的担忧情绪已有所降温。近期国内农产品价格下行趋势缓慢形成，国

内通胀压力将进一步缓解。诸多消息支持商品市场反弹，但短期强麦主力资金观

望为主，量能不配合，反弹乏力。后期继续关注当前宏观调控政策、国内外经济

形势、主产区天气及市场量能情况。
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