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副总经理
一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析

((((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动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政

策选择策选择策选择策选择

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

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
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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（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（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（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

手段手段手段手段

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。



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

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、市场解读

1）据锦桥纺织网最新公布的统计数据，11月18日计划收储100000吨，

为本年度收储以来首日最高。实际成交44090吨，成交比例44%，日成

交量较昨日增加6420吨，但成交比例有所下降。其中新疆库计划收储

58000吨，实际成交30320吨，成交比例52%；内地库计划收储42000

吨，实际成交13770吨，成交率33%。截止今日2011年度棉花临时收储

累计成交629910吨，新疆累计成交449760吨，内地累计成交180150

吨。

数据及图表来源：锦桥纺

织网

目前棉花现货价格328级在19200元/吨附近，临时收储价格19800元/

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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吨较之有600元/吨的优势，收储数量与日俱增同样显示了这一点，国

储已经成为棉花最主要的消费。但过低的棉价加剧了棉农惜售的心

理，同时山东等地区新棉采摘已经结束，籽棉价格却日趋走低，严重

损害棉农利益。目前为止国储已经顺利收购38万吨棉花，此前曾预估

国储容量在230万吨附近，棉价的企稳要在收储后期，因此时间窗要在

明年一季度。锦桥纺织网消息称据可靠人士透露，近期中国有关公司

利用国际市场棉花价格较低时机，从国际棉花市场采购近100万吨棉

花，补充国家库存，将有利于提振国际国内棉花市场信心，促进我国

棉花产业健康发展。

2）2011年10月，我国出口纺织纱线及织物74.47亿美元，出口服装及

衣着附件122亿美元，分别比9月下降了6.3%、18.8%。1～10月，纺织

品服装累计出口2057.8亿美元，增长22.8%。其中纺织品出口783.5亿

美元，增长25.2%，服装出口1274.3亿美元，增长21.4%。

图片来源：锦桥纺织网

10月我国纺织品服装出口继续下降，服装出口下降速度超过纺织

品，主要原因当属目前的全球宏观经济环境，来自发达国家的纺织品

需求下降，但来自印度、孟加拉国等发展中国家的出口需求可能会有

所提高。出口将呈现缓慢下降的局势。

2、微观平衡分析

（1）全球棉花十月供需报告（美国农业部 USDA）

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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全球棉花供情况

时间 供给 需求
期末库

存

库存消费

比（天）

供需缺

口

10/11年度
2493.8

6

2498.9

1
966.57 141.18 -5.05

11/12年度10

月

2704.1

4
2488.6 1193.8 175.1 215.5

11/12年度11

月
2697.4 2488 1196.5 175.5 209.4

预估变动 -6.74 -0.6 +2.7 +0.4 -5.9

根据美国农业部 11 月最新公布的棉花供需报告，2011/12 年度全球

棉花总产量预计为 2697.4 万吨，较 10 月报告小幅调减 6.74万吨；

2011/12 年度全球棉花消费量预估为 2488万吨，基本与 10月报告中的

预估数据保持一致；2011/12 年度全球棉花期末库存较上月微幅上调

2.7万吨至 1196.5 万吨，库存消费比提升 0.4 天至 175.5 万吨，供需

盈余缩小 5.9 万吨至 209.4 万吨。

上述数据显示 2011/12 年度全球棉花供过于求的局面已成定局，然

而该利空对市场的影响已经基本消化，期价变动不大。长远来看，郑

棉将在熊市中震荡，三万的天价时代将一去不返。但随着岁末年初的

即将到来，疲弱的棉花需求或得到些许提振。（一包=480 磅=0.2177

吨）

（2）据美国农业部（USDA），11.4-11.0 一周美国净签约出口本年度陆

地棉 145059 吨，装运 36968 吨（较前一周增 52％，较近四周平均值增

90％）；净签约本年度皮马棉 1633 吨，装运 1746 吨；净签约下年度陆

地棉 318吨。

当周中国净签约本年度陆地棉 142247 吨，占当周美陆地棉签约总

量的 98%，连续两周创单周签约量历史最高纪录（前一周为 99.8%，即

美陆地连续两周签约大幅增加均系中国发力）；装运 19119 吨；净签约

本年度皮马棉 680 吨，装运 726 吨；“可选择性签约”（先签约美棉，
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后期可选择其他产地棉花代替）119749 吨。

当周签约本年度陆地棉最多的国家和地区有：中国（142247 吨）、

越南（2087 吨，包括转签自中国的 1996 吨）、秘鲁（998吨）和墨西

哥（907 吨）；净签约为负值的国家和地区有：印尼（-1497 吨）、未知

地区（-363 吨）和泰国（-204 吨）。

当周装运本年度陆地棉最多的国家和地区有：中国（19119 吨）、

墨西哥（4740吨）、越南（4196 吨）和土耳其（2245 吨）。

当周签约本年度皮马棉最多的国家和地区有：土耳其（1043 吨）

和中国（680 吨）；日本净签约为负值（-136 吨）。

当周本年度皮马棉主要由中国（726 吨）、印尼（476吨）和巴基

斯坦（272吨）装运。

当周签约下年度陆地棉的国家有：厄瓜多尔（204 吨）和印尼

（113 吨）。

从本周美国农业部的美陆地棉出口周度数据来看，美棉对中国的

出口量增长迅猛，当周中国净签约的本年度陆地棉较上一周增加 52%，

屡创单周之最，显示出中国方面对棉花的需求较前期有明显改善。四

季度末至一季度初期是棉花消费的传统旺季，今年上半年纺企经历了

痛苦的去库存，导致“旺季还没有旺的迹象”，本周数据利好，或表明

棉花的“春天”不再遥远。

3、期现价差分析

本周中国棉花价格指数三个级别均继续下跌，上周暂缓的跌势本周

重燃。CC Index328级本周五天累计下跌82点，最新价报于19176元/

吨；229级累计下跌88点报于20562元/吨；528级则在11月18日报于

16697元/吨，较11月11日下跌54元/吨。现货价格在近两个月来持续走

低，而郑棉期货维持在低位震荡，抗跌意愿较强，中国棉花价格指数

跌跌不休恐拖累期价。
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三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、市场回顾

郑棉近期表现十分抗跌，即便欧债危机出现新的利空消息、美元指

数大涨导致大宗商品普跌，郑棉指数仍在“无动于衷”，本周仍维持低

位窄幅波动，波幅甚小十分疲弱，期价于短期均线族纠缠不清。因下

游消费清淡，郑棉上行乏力。

郑棉企稳之路较为漫长，短期内继续底部震荡的概率较大。操作上

不宜沽空，可短线偏多。

2、k 线分析

截至11月18日，郑棉指数月 K 线低位收阳但整体波幅较小。

郑棉指数周 K 线本周勉强收阳，阳线实体十分微弱，期价在5周均

线附近进行窄幅震荡整理，预计郑棉后市将震荡调整，有反弹冲破5周

均线的可能但动作较慢。

本周郑棉五个交易日呈三阳两阴格局，围绕短期均线族窄幅震

荡，总体微涨。

预计后市郑棉继续震荡，微幅偏多的概率较大。

3、均线系统分析

日线上看，周一至周四，郑棉指数受到下方逐渐走高的5日和10日
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均线联合支撑，震荡抬升，周五期价大幅低开，下方20日均线支撑仍

有效，期价回升至5日均线附近。目前短期均线族开始向上发散，有拉

升期价的意图。

周线上看，10周和20周均线始终坚挺向下运行，10周均线跌势趋

缓并与5周均线缩小距离，期价维持在5周均线附近窄幅震荡。

预计短期内郑棉指数震荡偏多突破5周均线的概率较大，但反弹空

间有限。

4、趋势分析

郑棉指数下方19800元/吨的支撑较为有效，本周围绕5周均线窄幅震

荡。MACD 指标底部钝化，KDJ指标三线有粘合迹象。郑棉指数预计将

继续弱势震荡，偏多的概率较大。

5、相关外盘走势分析
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美棉指数本周受市场信心松动影响大幅收跌5.05美分，仍受5周均线压

制，5个交易日涨跌互现，周四、周五连续收阴回调，期价重回低位报

于93.3美分/磅， MACD 指标底部钝化，KDJ三线向下运行。日线上看

美棉指数与5日、10日和20日三条短期均线纠缠震荡，并下穿布林通道

下轨，期价近期继续震荡整理的概率较大。

四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议

1、下周展望

欧债危机解决进程出现反复，影响市场信心，期棉对宏观经济的多空

交织表现冷静，在低位震荡失去弹性。棉花市场交投清淡，下游纺织

品市场产销不旺，期棉市场资金关注度极低，均不利于期价走高，然

而本周美国陆地棉销售数据显示中国棉花需求有所缓和。然而美棉连

续大跌或打击市场信心，若资金离场观望情绪再起，郑棉有望回探前

低。

2、操作建议

建议投资者快进快出短线为主，激进的投资者可逢低轻仓入中线多

单。
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