
                                                                                    

 

品种聚焦 
   

  菜油  
 

菜油期货策略周报 

 

新纪元期货研究所                           魏刚/刘文莉 2011年11月13日  

研究所所长  一、宏观分析 

   （一）10月份 CPI 和 PPI 涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓 

    本周国家统计局公布了多项宏观经济数据。10 月份 CPI 与 PPI 涨

幅双双回落，CPI 同比上涨 5.5%，比上月下降了 0.6 个百分点，主要

原因在于翘尾因素快速回落，且食品价格呈现下降态势。PPI 同比上涨

5.0%，比上月大幅下降了 1.5 个百分点，上涨势头出现明显扭转。具

有先行指标意义的 PPI 环比下降 0.7%，将对 11 月 CPI 有明显下拉的作

用。一直以来，食品价格是 CPI 上涨的主要动力，而 10 月份食品价格

环比下降 0.2%，表明目前物价上涨势头得到了有效控制，7 月份 6.5%

的 CPI 增速已经成为本轮 CPI 周期的阶段性高点。预计 11 月份 CPI 同

比涨幅将回落至 5%以下，12 月份与 11 月份大致相当，明年上半年 CPI

同比涨幅将继续回落。物价上涨压力的明显缓解，为货币政策的调整

提供了必要的空间。 

（二）货币政策调整的信号进一步明确 

    本周多项经济事件或数据进一步证实了货币政策调整正在进行

中。 

1、本周五下午央行公布了 10 月份金融数据。10 月份贷款增加

5868 亿元，同比多增 175 亿元。贷款明显回升显示信贷政策有所放

松，政策已经微调。我们预计，11 月、12 两月每月新增贷款将达

6000-6500亿，4季度新增贷款将达 1.8万亿。 

2、10 月末，狭义货币(M1)余额同比增长 8.4%； 广义货币(M2)余

额同比增长 12.9%。在 9 月末 M1 增速达到超低数据 8.8%的基础上，10

月 M1 增速进一步下降到 8.4%，令人叹为观止。这个数据已经降到了历

史极端低值区域，低于均值 8.7%。可以认为，否极泰来，货币供应紧

缩到极致，意味着货币政策拐点已经到来。未来货币供应将逐渐宽
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松，对股指和商品期货都构成利好支持。 

3、本周央行发行的一年期央票收益率下行 1.07 个基点，为近 28

个月以来首次下降。 一般而言，一年期央票利率的变动被市场视为基

准利率调整的前兆。在货币政策出现微调之际，一年期央票利率下

调，引发了市场对于政策放松的更多预期。 但是，从过往经验来看，

一年期央票发行利率下行幅度在 8 至 12 个基点之间才可能出现降息。

而目前仅凭 1 个基点的下调，难以做出基准利率即将下调的判断。然

而，可以肯定的是，这是一个明确的货币政策微调信号。未来央行将

逐渐增加流动性，央票发行收益率还会进一步下降。 

4、我们认为，货币政策取向仍会以公开市场操作为主，以微调为

主基调，利率不太可能调整。未来央行调整货币政策将从存款准备金

率下调开始。 

（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大 

    胡锦涛 12 日在 APEC 工商领导人峰会上发表演讲，提出 2011 年至

2015 年中国环保投资将达 3.1 万亿元人民币。在全球经济下行趋势明

显，欧债危机不断恶化的背景下，中国有较大概率再次推出投资刺激

计划。而 3.1 万亿的环保投资可以理解为定向版的“4 万亿”计划之

一。 如果此判断成立，则对股指期货、商品期货均构成利好支持。 

二、微观分析 

1、基本面消息分析 

    欧债危机担忧以及经济放缓忧虑下，系统性风险仍将存在。商品

市场宽幅震荡的格局仍将维持。宏观基本面的动荡限制农产品基本面

的发挥程度。希腊问题的解决办法仍未明确，宏观市场的扰动不时爆

发，商品市场激烈震荡将延续。 

   美国农业部上调美国 2011/2012 年度大豆年末库存预估至 1.95 亿

蒲式耳，高于 10 月预估的 1.60 亿蒲式耳且高于分析师预估均值 1.82

亿蒲式耳。并且将 2011/2012 年全球大豆期末库存预估从 10 月时预测

的 6301 万吨上调至 6356 万吨。USDA 报告利空，美元上涨和欧债问题

令商品市场承压。 

   当前美国农产品市场处于大豆新作供应阶段，大豆收割工作初期，

http://www.china.com.cn/economic/txt/2011-11/13/content_23898854.htm
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由于大豆普遍减产预期，农户惜售情绪明显，力挺现货价格，现货与

期货持续保持升水。但是宏观经济环境的恶化，期货价格持续走低，

美盘农产品仍将处于低位的震荡偏弱运行局面。同时南美大豆即将播

种，关注南美大豆播种面积和天气。 

    国家统计局昨日发布的 10 月份中国居民消费价格总水平（CPI）

的同比涨幅 5.5%，比上月回落了 0．6 个百分点。分析近几个月的 CPI

数据；7 月份达到年内峰值的 6．5％，8 月份的 6．2％、9 月份的

6．1％，再到 10 月份的 5．5％，CPI 同比涨幅走了一条明显的下行趋

势。国务院发展研究中心宏观经济部研究员张立群指出“在物价绝对

水平还处于高位，但物价涨幅正加快回落，价格调控取得明显成效”。

相关专家认为，未来两个月 CPI 同比涨幅会随翘尾因素的快速消失而

进一步明显回落。但是也有专家认为当前通胀压力依然较大，价格调

整仍会持续。 

   据巴西植物油行业协会十一月九日发布的最新数据显示，2012 年巴

西大豆产量可能较上年小幅增长，达到 7460 万吨，高于上年 7430 万

吨。行业分析师预计 2012 年巴西大豆产量为 7300--7550 吨，巴西政

府将于周三发布最新的产量预测数据。届时关注市场表现，目前巴西

大豆播种工作进展顺利。收割工作将于 2012年初开始。 

    据油世界周二称，南美大豆出口激增导致该地区库存减少，其中

阿根廷、巴西以及巴拉圭大豆出口量较上年同期增加估计超 60%。同时

油世界预期 11 月份随着中国以及新兴体国家大豆需求的增加，全球对

美国大豆的需求将回升，美豆价格受到强有力支撑。  

2、供需平衡分析 

    据中华粮网信息，长江流域四级菜油市场报价 9800-10000 元/

吨，2 月期船加拿大菜油对我国港口 CNF 报价 1260 美元/吨，折合完税

成本约 9890 万吨，低于 10200 元/吨的国产菜油成本价格。国内现货

市场油脂挺价，支撑现货价格走强。多数分析师预测，随着年货采购

的即将展开，食用油需求的高峰即将来临，油脂市场将迎来上涨行

情。 

美国中西部部分地区潮湿的天气影响大豆收割进度，美豆受于天
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气预期支撑走高。但由于全球经济的不确定性，豆类市场交投仍然谨

慎。十月份美国农业部发布的最新农产品月度供需报告，将今年美国

大豆产量预估下调至 41.5 亿蒲式耳，低于诸多分析师预估均值 42亿

蒲式耳，同时下调了 2011/2012 年度大豆最终库存，预估由 1.65亿蒲

式耳下调至 1.5 亿蒲式耳。美豆减产基本已成定局，后期利好将逐渐

浮出。 

据油世界预计，美国 2011/2012年度食用油进口将从 2010/2011

年度的 380万吨增加至 390 万吨。美国 2011/2012 年度 17种主要油脂

消费将增加 56 万吨至 1691 万吨。近年生物燃料需求大幅增长，油脂

消费需求仍将维持增长态势。 

三、波动分析 

1、菜籽油期货主力合约市场评述 

菜籽油期货主力合约本周在前三个交易日延续向下调整之势，价

格弱势运行，日内波动幅度变大，成交缩量。周四外围宏观环境动

荡，豆类油脂受拖累，菜籽油期货合约跳空低开，三次回踩本年度低

点。9600 一线买盘的介入至价格走高。周四、周五价格收阳，成交量

骤增。短期市场上方压力仍较大，锲型调整演变为箱体震荡整理。操

作上仍坚持震荡思路 9600--10000 点区间运行。高抛低吸，不追涨杀

跌。 

2.菜籽油指数 K 线和均线系统分析 

菜油指数周 k线显示，连续两周出现双针下探，本周再次重心下

移之后，低位买盘涌入，周 k线上显示上下影线实体。本周价格下跌

成交量缩减。短期油脂市场运行区间缩窄，下方 9600 支撑显强势。均

线上方五周均线压力明显，9900为重压区，如果仓量不配合上行，多

单宜减仓。 

3、趋势分析 

图一，菜油指数日线级别 K 线图谱显示，本周五个交易日，二阴

三阳，日线级别的缩量下跌调整在前四个交易日，周四恐慌性下跌再

度使油脂受拖累，大幅跳空之后触及年内低点 9600 一线。低位承接盘

在 9600--9700 布局多单，价格大幅走高，周五多头再次放量上攻，阳
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线实体回补周四缺口。市场信心暂时缓和，但从技术上看，上方均线

压力仍较明显，未出现明显指标走好迹象之前，多单轻仓持有。 

 

图一：菜籽油指数日走势图（2010年 10月至今） 

图二，菜籽油周 K 线图显示，本周价格波动区间收窄，震荡整理

区间重心较上周下移， 与上周形成双针下探局面。价格压力由上周

10000 点下移至 9900.价格运行区间仍位于箱体内。从均线系统来看，

MACD 绿柱缩短，快慢线向下发散减缓，下跌动能减弱。9600 此位臵的

支撑较难被突破。操作上逢低入多。关注压力位臵仓量。 

 

图二：菜籽油指数周 k线图（2009年 04月至 2010 年 10月 21日） 
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图三：菜籽主力合约 1205 日 K线趋势分析图（2011 年 06月至今） 

图三显示的是，今年一月份至今菜籽油主力 1205 日 k 线图，价格

从锲型调整演变为箱体整理。本周较长时间位于箱体重心 9700-9800

位臵运行，价格回跌成交缩量，下跌动能明显偏弱。箱体下探第三次

触及回升走强。后期向上的突破可能性较大。但不排除短期走势仍将

在箱体中轴位臵整理可能性。操作上轻仓多单持有。不宜过分追涨杀

跌。 

四、 结论与建议 

1、欧盟峰会对欧洲债务危机进展 

     欧洲债务阴霾时时扰动市场，金融市场系统风险不时爆发。当前

欧洲债务危机的影响正大幅蔓延，金融不稳定局面演化为系统性危机

的风险加剧。上周欧盟峰会对达成 50%减记计划，对短期债务危机影响

有所缓解，希腊“公投”引发市场骚乱，欧洲金融再现不稳定局面。

商品市场宏观面主导。 

2、技术上显示重心下移，下方 9600 一线表现较强支撑 

十一月市场宽幅震荡格局令市场变数加大。技术图形上显示上方

压力较大，均线压制明显。但从 MACD指标位于低位，向上发散，下跌

空间有限，操作上震荡整理不适宜过分追空，逢低入多等待方向突

破。 

3、综合建议 
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从技术上看，本周震荡整理的重心下移，前期低点 9600 一线本周

表现强支撑。此位臵低位买盘涌入。成交在价格回跌过程中缩量，上

行中放量，短期市场下跌动能减弱，箱体中轴运行时间变成，市场在

后期的方向性突破面临选择，操作上逢低入多，下方压力位臵 9900，

如果不能有效上攻，多单宜减仓。 

分析师简介： 
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