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副总经理
一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）（一）（一）（一）10101010 月份月份月份月份 CPICPICPICPI和和和和 PPIPPIPPIPPI 涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，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（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（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
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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（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（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、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1、基础消息评估

欧债阴霾笼罩下，危机所引发的经济衰退及需求放缓忧虑，是驱动

商品市场全面转空的主要力量。

阿根廷称，11/12 年度，大豆播种面积预计为 1860万公顷（4596 万

英亩），目前全国已播种面积占预估值的 25%,进度较前一周加快 12.5%；

预计本年度大豆产量将达到 5200-5300 万吨，高于上年度的 4800万吨。

巴西气象机构 Somar 称，在 10 月末高于均值的降雨后，巴西南部大

豆种植带本周初天气持续晴朗将加快播种进度，谷物咨询机构 AgRural

称，巴西新作大豆已播种预估面积 2500万公顷的 52%，高于去年同期的

42%和 5 年同期均值的 40%，巴西最大的大豆产区马托格罗索州种植率为

75%。

市场传闻，11 月中旬国储入市收购玉米，大豆主产区市场持续有价

http://www.china.com.cn/economic/txt/2011-11/13/content_23898854.htm#
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无市的状态。进入周末阶段，因缺乏新的指引消息，大豆供需双方交投

意愿寡淡，目前粮商收购态度较差，局部村屯价格仍然偏弱，农民销售

处境比较被动。

商务部预报检测显示，10 月 31 日至 11 月 6 日当周，食用农产品价

格继续走低，其中猪肉价格下降 1.8%，是至 9 月中旬以来，连续第七周

下降，累计降幅 6.4%。目前全国猪肉价格已降至今年 6 月下旬水平。肉

价急跌抑制饲料需求进而压制原料价格，文华豆粕价格指数跌落至 2010

年 6 月末的价格水平，也就是一年来的所有涨幅，尽数被回吐，其价格

重归启动点。

马来西亚棕榈油局（MPOB）10日消息，马来西亚 10 月棕榈油库存

较上月减少 1.6%至 210 万吨。《油世界》称，忧虑拉尼娜气候及植物油

供需紧张，棕榈油未来价格将大幅上升。尽管宏观利空事件不断干扰，

但马来西亚毛棕油周涨幅超过 4%，并连续三周上涨，近 9 个月的下降通

道被突破，棕榈油价格中长期方向，已经转向多头行情之中。国内豆油

价格，追随商品大势弱势运行，但年底消费旺季，仍表现相当抗跌。

2、供需平衡分析

预测美豆产量为 30.46 亿蒲式耳，较上月预测减少 1400 万蒲式耳。

预测大豆亩产为每英亩 41.3蒲式耳，较上月预测减少 0.2蒲式耳。由于

截至 10 月份的出口销售进度缓慢，美豆出口量下调至 13.25 亿蒲式耳，

较上月预测减少 5000 万蒲式耳。美豆年终库存量上调至 1.95 亿蒲式

耳，较上月预测增加 3500 万蒲式耳。市场焦点于需求而非产量，美豆库

存升幅超出市场预估范围，需求不振出口缓慢等对豆市形成利空影响。

表一：USDA 供需报告数据

美国大豆 USDA11 月报

告

平均预

测

预测区间 USDA10 月

报告

上年度

实际

产量（亿蒲） 30.46

30.59

29.75-

31.10

30.6 33.29

单产（蒲/英

亩）

41.3 41.5 40.4-

42.2

41.5 43.5

结转库存（亿

蒲）

1.95 1.85 1.50-

2.54

1.6 2.15
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图一：美国大豆周出口情况比较图

从本年美国的单周出口数据来看，后期可能会出现明显下滑。从 9

月初开始，美国大豆的出口一直呈放大态势，但是 2011/12 年度美国周

出口量和累计出口量均不及去年同期水平(图一)，暗示全球大豆需求量

仍存在下调的可能，需求不振是打压大豆价格的主要基础利空之一。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、豆油指数市场评述及形态分析

豆油指数本周收跌 173 点或 1.85%，收盘于 9141 点，周内追随商品

大势寻底。豆油 9 月跌势以来，至今 3 完成此寻底，止跌于 8960 附近，

形态上呈现区间震荡格局，震荡箱体区间为 8960 至 9460。日均线系统

呈空头排列，技术指标处于弱势，而价格形态却存在止跌企稳的条件。

2、资金持仓分析

图二：主力多头代表周持仓变动
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图三：主力空头代表周持仓变动

图四：中粮资金持仓动向

图二至图四周持仓变动表明，主力多空双方维持对峙状态，主力多

头仓位调整，减仓动作明显，而主力空头坚定空头持仓；与此同时，中

粮系资金仍明显增持多单。

3、趋势分析

图五：2011年 4 月至今豆油指数日线图



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

图五豆油日线图显示，年内箱体破位下跌后，技术目标测量位已经

到达，但底部存在反复。周内，其价格处于低位整理格局之中，并进一

步消化下跌动能，再次寻底至 8970 附近而止跌，震荡区间调整为 8960

至 9460 区间。

图六：马来西亚棕榈油指数图（2011 年 2 月至今）

马来西亚棕榈油指数，周涨幅近 4%，已持续三周上涨，长达近 9

个月的下降趋势被突破，技术翻空为多；基本面上，季风气候致使产量

下调预期强烈，棕油主产国高产时代已成“过去时”，其库存将趋于紧

张。在宏观危局面前，多数商品普遍收跌，棕榈油却选择了“空势的终

结，多头的突破”，此番突破的意义是不言而喻的。

四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议

欧洲问题长期存在，市场对宏观消息极为敏感，“危机—衰退—需求

减少—价格回归”，这种逻辑限制商品价格上行的空间，而短期任何有利

于欧洲问题的解决方案，也将促发商品剧烈反弹。

关于豆类油脂市场，棕榈油存在较大做多价值，对豆油的周度交易

意见来说，“反趋势型交易策略”的可操作性较大。即 8960至 9000 箱体

下端逢低多单吸筹，目标则是箱体上端 9450 至 9500 区域，关注国储大

豆政策动向及油脂旺季备货的行情。
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