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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）“定调会”没有新意，中央经济工作会议下周召开

本周，中央经济工作会议时间终于确定，将于 12月 12—14 日召开。按照惯

例，该会议在每年的 12月初召开，但今年是最迟召开的一次。我们认为，当前

国内外经济形势复杂，是导致其迟迟未召开的主要因素：欧债危机或引发全球经

济二次触底，中国外贸形势严峻，国内经济增速趋缓。中央需要对国际形势进行

观察，观望，反映出中央对于经济形势的担忧。

12 月 9 日，被业内人士称为“定调会”的中共中央政治局会议召开。由于该

会议的主题、决策与随之召开的中央经济工作会议基调一致，因此分析此会议精

神就能把握未来一年中国经济政策的总体走向。

1. 会议提出，“全党全国要增强忧患意识和风险意识，做好应对各种困难和

挑战的思想和工作准备。”这样的表述表明，中央已经意识到 2012 年是风险集

中，危机四伏的一年。

2. 会议提出，“实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济政策

的连续性和稳定性，增强调控的针对性、灵活性、前瞻性”。对于货币政策的表

述，与我们之前的判断一致，2012 年将以“稳健”之名，行“宽松”之实。在世

界经济面临二次探底风险，欧债危机愈演愈烈的情况下，各国央行劲吹降息风，

中国央行也将不能例外，持续一年的紧缩货币政策已经正式转向，明年将逐步放

松银根。

3. 会议提出，“要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房

地产市场健康发展”，表明 2012年房地产调控力度不可能放松。今年房价拐点已

经显现，未来房价下降趋势将由一线城市向二三线城市蔓延。11 月份的国房景气

指数已经跌至 99.87%，低于景气临界点，同时创 28个月新低，显示房地产行业

进入萎缩阶段。我们认为，2011 年房地产销售增速大幅下滑及房价拐点的出现，

将导致 2012年商品房新开工面积出现下降。而 2012 年保障房开工目标为 600

万—800万套，比 2011 年大幅下降，从而导致 2012年房地产总体新开工面积负

增长。我们预计，2012 年房地产施工面积增速将大幅回落，房地产投资增速下降

至 16%。

（二）CPI增速快速回落，明年 1 月份或将再次下调 RRR
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9 日国家统计局公布，11月 CPI 同比涨 4.2%，较 10 月下降 1.3 个百分点，

低于此前市场普遍预期。导致本月 CPI 大幅下降的主要原因在于，宏观调控政策

的效果正日益显现，食品和非食品价格普遍走低。另外，翘尾因素大幅减少也是

主要原因，本月翘尾与上月相比下降 1.1至 1.2个百分点，这是年内最大的降

幅。本轮通胀拐点已经在 7 月份出现，明年上半年 CPI 增速将逐季回落，年中见

到阶段性低点，全年呈 V 型走势。通胀的回落为货币政策的放松提供了空间，预

计明年 1 月份将再次下调 RRR。

（三）欧盟峰会达成重要成果，但仍有很多问题待解决

本周国际市场有多项重要事件发生：标普下调包括德国、法国在内的欧盟国

家评级展望，欧洲央行下调基准利率 25基点。而最引人瞩目则是欧盟峰会达成

新条约，欧元区 17 个成员国以及 6 个未加入欧元区的欧盟国家将缔结政府间条

约，强化财政纪律，推动欧元区向着财政联盟方向迈进。而英国和匈牙利已明确

表示不参加新条约。新条约规定，签约国政府赤字不能超过该国 GDP3%，否则将

面临制裁。因此，欧盟委员会将“史无前例”的直接插手各国财政预算。新条约

的达成标志着欧洲正朝着根本解决债务问题的正确方向迈出了坚实的一步，之后

美国股指大幅上涨也对此作出了市场的解读。但是也应注意，此药方不能马上凑

效。而且该方案只有“节流”而没有“开源”，重灾国需要进行经济结构的调

整，需要找到经济内生增长的动力。明年一季度是欧洲主权债务集中到期的阶

段，爆发危机的可能性仍然很大。

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）12月9日计划收储123500吨。实际成交42300吨，成交比例34%，日成交量较前

日增加5290吨。其中新疆库计划收储65000吨，实际成交25560吨，成交比例

39%；内地库计划收储58500吨，实际成交16740吨，成交率29%。截止12月9日

2011年度棉花临时收储累计成交1368910吨，新疆累计成交941680吨，内地累计

成交427230吨。

数据及图表来源：锦桥纺织网

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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目前棉花现货价格328级已经降至19000元/吨附近，临时收储价格19800元/吨

较之有800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136.9万吨棉花，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、微观平衡分析

（1）全球棉花十二月供需报告（美国农业部 USDA）

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 2493.86 2498.91 966.57 141.18 -5.05

11/12年度11月 2697.4 2488 1196.5 175.5 209.4

11/12年度12月 2687 2424 1256 189.1 264

预估变动 -10.4 -64 +59 +13.6 -5.9

美国农业部周五（12 月 9 日）公布 12月最新供需报告，上述利空效果显著，当

晚美棉指数遭受打压，大幅下挫，报收三连阴。（一包=480 磅=0.2177 吨）

（2）据美国农业部（USDA），11.25-12.1一周美国净签约出口本年度陆地棉负的

7734 吨，装运 51075 吨（较前一周增 48％，较近四周平均值增 59％）；净签约本

年度皮马棉负的 2540 吨,装运 4445 吨；净签约下年度陆地棉 249吨。

当周中国净签约本年度陆地棉 6055吨，装运 26739 吨；净签约本年度皮马

棉 1973 吨，装运 2223 吨。

当周签约本年度陆地棉最多的国家和地区有：中国（6055 吨）、墨西哥

（1497 吨）、土耳其（953吨）和印尼（771吨；净签约为负值的国家和地区有：

孟加拉（-7439 吨）、韩国（-3742吨）、越南（-3243吨）和巴基斯坦（-1792

吨）。

3、期现价差分析

本周中国棉花价格指数三个级别开始止跌企稳。CC Index328级本周五天累计

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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上涨51点，最新价报于19057元/吨；229级累计上涨35点报于20297元/吨；528级

则在12月2日报于16478元/吨，较12月2日上涨22元/吨。现货价格结束了连续两

个月的下跌，并且有逐步企稳的迹象，料将对期棉产生一定的支撑作用。

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

本周郑棉市场呈现冲高回落态势，并且与 ICE 期棉价格形成共振。郑棉指数

虽一度上破箱体震荡区间上沿，但由于欧债危机再起波澜，经济环境打压大宗商

品，期价承压回落箱体之内。不仅如此，本周美国陆地棉销售再陷低迷的消息利

空于市场，美棉大幅下挫，拖累郑棉，周五晚间美国农业部公布最新月度供需报

告，全球消费量遭大幅下调，深度打压美棉。以上均是对郑棉不利的因素。然而

郑棉目前表现较为抗跌，中国棉花价格指数的止跌企稳对郑棉的支撑作用可见有

效，同时收储已经突破130万，目标过半，料将对郑棉后市有一定利好。

2、k 线分析

截至12月9日，郑棉指数十二月 K 线呈光脚小阳线，下方60月均线支撑较

好，上行遇5月均线压力。

郑棉指数周 K 线本周报收微弱阳线，较上周上涨156点报于20632元/吨，期

价站上5周和10周均线，承压于20周窄幅震荡整理，预计郑棉后市将震荡调整，

有反弹冲破20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，期价站上短期均线族并整体震荡上

扬，期价周三高开低走，期价一度上破震荡箱体上沿，最高达20759元/吨，周
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四、周五期价受欧债危机拖累重回震荡区间内。

郑棉本周量能较弱，尤其在周三郑州商品交易所出现事故导致停止交易两小

时。

3、均线系统分析

日线上看，5日均线支撑着郑棉指数本周前三个交易，随后期价下破5日均线

但仍维持在附近运行。20日和30日均线逐渐向上抬升，10日均线上穿两者坚挺向

上运行，对期价重要支撑。

周线上看，5周和10周均线黏合并且窄幅横走，对期价形成联合支撑，上方

20周均线对期价的压制作用仍较强。

预计短期内郑棉指数在10周和20周均线之间窄幅震荡的概率较大，有上攻20

周均线的可能。

4、趋势分析

郑棉指数本周短暂上破震荡箱体上沿后回落，MACD 指标红柱微幅缩小，KDJ 指

标自高位拐头，三线有黏合迹象。期价回到5日均线之下，但下方短期均线族均

向上发散，料将对期价形成重重支撑。预计下周，郑棉将在箱体上半部分窄幅震

荡。

5、相关外盘走势分析
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美棉指数与郑棉指数走势较为一致，前半周冲高，后遇欧债危机、陆地棉出口数

据不佳、供需报告调减消费量的三重利空，美棉报收三连阴。期价目前运行于下

降三角形通道中，技术指标信号较弱。预计美棉将继续弱势震荡寻找支撑。

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

本周美国陆地棉销售数据不佳，净签约量变为负值，周五美国农业部公布最

新月度供需报告，产量预估较上月持平，但消费量遭大幅调降，期末库存增加，

此报告对棉花市场的压力立即在美棉走势上得到体现。郑棉市场本周量能较弱，

尽管郑交所下调保证金水平以期吸引投资者入场，但其周三一场技术事故让部分

投资者“心灰意冷”，成交量在短期内不会显著提高。郑棉下游需求长期无明显

进展，但随着岁末年初的即将到来，我们可以预期其消费量会有好转。

郑棉短期或在 USDA预估报告的打压下震荡回调，但其抗跌性较强，不可过

分看空，中期仍看反弹。

2、操作建议

中线低位多单谨慎持有，高位追多者适当减持，轻仓持有，无仓者观望为

宜。
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