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((((一一一一)))) 食品价格继续走低，食品价格继续走低，食品价格继续走低，食品价格继续走低，明年明年明年明年CPICPICPICPI调控目标可能是调控目标可能是调控目标可能是调控目标可能是4%4%4%4%

上周（11月 7 日——13日），食用农产品价格继续走低，鸡蛋零售价格较前

一周下降 0.6%，猪肉价格下降 1.9%，牛肉价格下降 0.3%，羊肉价格上涨 1%，粮

油零售价格保持总体稳定，8 种水产品平均批发价格上涨 0.2%，18 种蔬菜平均

批发价格上涨 0.4%。生产资料价格连降八周后小幅回升，矿产品、建材、能源

价格上涨，轻工原料价格持平，化工产品、农资、钢材、橡胶、有色金属价格下

跌。

14 日，国家发改委价格监测中心研究员刘刚在《经济日报》撰文表示，明

年国际市场大宗商品价格的下行压力可能会增加，食品价格上涨的供求压力在减

弱，预计 2012 年 CPI 涨幅可控制在 4%以内。目前决策层正在制定明年宏观经济

目标，此文章很可能是决策层向公众释放的一个信号。我们认为，决策层院提出

的 2012 年 CPI 调控目标可能是“4%左右”，而明年 CPI 实际涨幅可能在 3%左

右。

（二）（二）（二）（二）1111年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，差别差别差别差别 RRRRRRRRRRRR 动态调整是下一步可能的政策选择动态调整是下一步可能的政策选择动态调整是下一步可能的政策选择动态调整是下一步可能的政策选择

1.1 年期央票发行利率下行，是货币政策实质性微调的开始

15 日，央行发行 1 年期央票 520亿元，参考收益率 3.4875%，较上期下降了

8.58 基点，已低于 1 年期存款基准利率 3.5%。17 日，央行发行 3 个月央票 60

亿元，参考收益率 3.1618%，与上期持平。本周 1 年期央票发行利率明显下行，

是货币政策实质性微调的开始，表明央行有意让市场利率适度下行，以加大货币

政策对经济增长的支持力度。

2.差别 RRR 动态调整是下一步可能的政策选择
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16 日，央行发布第三季度中国货币政策执行报告。报告强调，下一步央行

将时适度进行预调微调。明确提出继续实施差别准备金动态调整措施。鉴于目前

RRR 处于历史性高位，备受多方诟病。我们认为，这是央行释放的一个相当明确

的信号,目前距离调整 RRR 应该不远了。

（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要手段（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要手段（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要手段（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要手段

12 日，胡锦涛出席亚太经合组织工商领导人峰会时指出，“当前形势下，我

们必须坚定不移保增长、促稳定，尤其是要努力实现强劲增长，为亚太地区和世

界经济发展增添动力。”胡锦涛说“必须坚定不移保增长”，这话是说给 APEC 峰

会听的，也是说给国内各界的。这是自本轮紧缩政策以来，中央最高层第一次明

确提出保增长，我们应该高度重视此信号。我们认为，第三季度，宏观政策取向

在逐步加大对保增长的支持力度，最新发布的经济数据表明中国经济进一步减

速，工业和出口增速明显偏低；而欧债危机还在蔓延发展，国际环境风险加大。

这些新变化促使中国决策层必须坚定不移保增长。

为坚定不移保增长，近期国务院正频频推出产业政策、区域政策和财税政

策。与以往积极财政政策较多着眼于支持投资不同，目前，我国积极财政政策的

内涵侧重于推进结构性减税。10 月 25 日，温家宝在天津调研时明确表示，要大

力推进结构性减税。我们认为，这是一个正确的转向，有利于增强微观经济活

力， 促进经济长期稳定增长。

（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显

本周欧债问题的形势可以用一地鸡毛来形容，值得投资者注意的是，欧债救

援方的口径已由前期的“全力救助”转为“考虑退出机制”。 无论希腊还是其他

国家，退出欧元区都会带来重大经济成本。据估计，弱国离开欧元区，将在离开

后的第一年损失其一半的 GDP，并将导致长期的高利率和通胀。而欧洲各银行所

持有的希腊债券，将面临全部 4000 亿欧元以上的亏损，如果加上前期对希腊的

两轮救助，希腊退出的成本，仅欧元区承担规模将超过 6000 亿欧元以上。虽然

退出欧元区的成本相当巨大，但鉴于问题不断发酵，大有席卷整个欧洲之势，德

法亦不得不考虑后路。

本周开始出现欧债危机向包括荷兰和法国在内的欧元区核心成员国蔓延的信

号，进一步加剧了各方关于欧元区分裂的担忧。投资者担心的对象从意大利和西

班牙扩散到拥有 AAA 评级的法国、奥地利、芬兰和荷兰。法国与德国之间的举债
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息差创欧元时代新高，达 192基点，这样的水平已经与最佳信用评级不相称了。

除了德国以外，所有主要欧元区国家的债券收益率都出现上升，这表明历时两年

的主权债务危机可能正在进入一个危险的阶段。我们认为，法国的主权信用评级

非常可能被降级，而此消息爆出之时，将成为市场大幅震荡的导火索。

鉴于欧债问题有不断恶化的倾向，建议投资者在操作上以控制风险为主要思

路。

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

目前的宏观风险依然是欧洲债务问题。欧元区国家经济数据的一片惨淡，债

券市场的人心思变，收益率大幅攀升，致使全球金融市场风险资产的全线溃退。

阿根廷农业部 17 日公布本年度首次作物面积和产量预估。预测阿根廷

11/12 年度大豆种植面积将达到 1900 万公顷，略高于上年度的 1890 万公顷。此

前，布宜诺斯艾利斯谷物交易所预测称，阿根廷 11/12年度大豆种植面积将达到

1885 万公顷（4660 万英亩），略高于上周预测的 1860 万公顷。截至 17 日，农民

大豆播种完成 37.4%，相比上周为 25%。

巴西谷物分析机构 Celeres 表示，截止中旬，巴西大豆已播种完成预期创纪

录产量 7550万吨的 58%，快于去年同期和五年平均的 56%。上周进度为 48%。南

美种植整体运行良好。

国家粮油信息中心预计，11/12 年度黑龙江大豆产量 485 万吨，占全国产量

的 34%，压榨量 2 万吨，占全国压榨量的 4%。当前国产大豆主要用于食品消费，

压榨占比仅 7%左右。

有消息称，国家将很快从农户手中收储大豆，收储价格为 4000 元/吨，处于

前期市场预期的收储价格区间 2.00 元/斤至 2.10 元/斤的下端，低于目前市场均

价 4100元/吨。大豆采购数量有限，收储利于补充国有储备。

商务部预报检测显示，11 月 7 日至 13 日当周，全国 36 个大中城市重点监

测食用农产品市场价格继续回落。其中，菜籽油下降 0.1%，花生油价格与前一

周持平，豆油上涨 0.1%；猪肉价格比前一周下降 1.9%，比 9 月中旬下降 8.2%。

文华豆粕价格指数跌落至 2010 年 6 月末的价格水平，吞没了一年来的所有

涨幅，仍在艰难寻底。

2、供需平衡分析

美国农业部 11 月供需报告，基本敲定了北半球大豆的供给及库存情况。北

半球大豆供给量减少，但因出口放缓致使库存上调。



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

-

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

9,000,000

20
11
年
9月

1日

20
11
年
9月

8日

20
11
年
9月

15
日

20
11
年
9月

22
日

20
11
年
9月

29
日

20
11
年
10
月
6日

20
11
年
10
月
13
日

20
11
年
10
月
20
日

20
11
年
10
月
27
日

20
11
年
11
月
3日

20
11
年
11
月
10
日

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

当周出口量

去年同期当周出口量

本年累计

去年同期累计

图一：美国大豆周出口情况比较图

最新的周出口数据显示，11/12 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)，截止 10 日当周，美国 11/12 年度大豆出口装船 1428600 吨，

比去年同期 1767872 吨减少 19.2%，需求不振继续打压大豆价格；但 10 月份以

来，出口量仍在不断扩大，出口需求数据是后期市场瞩目的重要的基础数据，关

注美豆出口转机。
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图二：基金总持仓及净多单变动图

而指引市场价格方向的基金净多单仓位，十周来持续锐减，目前仓位处已于

历史低位。截止日期 11 月 15 日，基金多单较上周减 746 手，基金空单大幅增

加 20,085 手，净多单降至 24560 手。基金多单与基金空单量走向持平。
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图三：基金多单及基金空单持仓对比图

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

豆油指数周内先扬后抑，震荡微幅收涨。最低止于 9100 附近，最高冲至

9350 附近，报收 9178 点，收涨 38 点或 0.4%。因欧债问题仍困扰场间，国储迟

迟未能入市，市场信心脆弱，旺季豆油震荡交投，难言方向。9 月单边下跌后，

10 月份以来，豆油指数连续 6 周震荡横走，以此消化下跌动能。

2、资金持仓分析

图四：主力多头代表周持仓变动
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图五：主力空头代表周持仓变动

图六：中粮资金持仓动向

图四至图六周持仓变动表明，资金持仓持续流出。其中，主力多头不作为，

主力空头加仓迹象明显，中粮系资金仍明显增持多单；主力多空双方整体维持对

峙状态。

3、趋势分析

图七：2011年 4 月至今豆油指数日线图

图七豆油日线图显示，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。目前，其价格处于低位整理格局之中，并进一步消化下跌动能，

9100附近止跌，震荡区间调整为 9100 至 9460区间。
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图八：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 3.5%，已持续四周上涨，长达近 9 个月的下

降趋势被突破，强势格局已定，单边升势突破强势技术阻力 3200 点，宣告涨势

延续，下一目标在 3330附近。

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。

我们依然强调，“反趋势型交易策略”的可操作性较大。即在宏观市况维稳

之下，豆油在 8960 至 9100 区间逢低吸筹，多头目标指向箱体上端，即 9450 至

9500区域。仍关注国储大豆政策动向及油脂旺季备货的行情。

分析师简介：分析师简介：分析师简介：分析师简介：

雷渤：新纪元期货副总经理。

魏刚：新纪元期货研究所所长，中央财经大学经济学博士，CCTV-证券资讯频道特约分析师，主要从事宏观经济、金融期货等方面

的研究工作。

王成强：新纪元期货农产品分析师，中国矿业大学金融学学士，从事豆类油脂行情研判，善于从多维度把握行情发展方向，曾系

统接受大商所分析师提高班培训,常参与豆市油脂产业调研。

新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介

新纪元期货研究所是新纪元期货旗下集研究、咨询、培训、产品开发与服务于一体的专业性研究机构。公司高度重视研究分

析工作，引进了数名具有深厚理论功底和丰富金融投资管理经验的博士、硕士及海外归来人士组成专业的分析师团队。我们坚持

科学严谨的分析方法和精益求精的工作态度开展各项研究分析工作，以此为客户创造价值。

目前新纪元期货研究所内部分为宏观经济、金属、农产品、能源化工、金融等五个研究团队，以宏观分析和产业研究为基
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