
                                                                                    

 

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12月17日  

研究所所长  一、宏观分析 

   （一）目前及 2012 年处于复苏期的调整阶段，2012 经济增速先抑后扬 

自 2010 年 1 季度至今，乃至 2012 年，中国经济都处于复苏期的调整阶段，

经济增长将明显减速。 

1.外需下滑出口减速 

2012 年欧洲主权债务危机有望继续深化和蔓延，欧洲陷入衰退的可能性正在

加大，美国仍将受困于严重的失业问题。作为中国重要贸易伙伴的欧洲和美国的

经济发展均面临巨大挑战，这将导致外部需求严重下滑。2011 年 11 月制造业

PMI 新出口订单指数已降至 45.6，环比大幅下降 3 个百分点，外需下滑势头相当

猛烈，这预示着未来 1-2 个季度我国出口都将面临巨大下行压力（图 1）。同时，

欧美贸易保护主义倾向日益严重，中美贸易战不断升温。15 日，美国商务部部长

布赖森发表上任后首次关键政策演讲，大批中国贸易政策，称“对中国违反贸易

规则的忍耐已经达到临界点，再也不能接受中国忽视诸多贸易规则。” 而中国商

务部 14 日宣布对美国大排量汽车征收反倾销税和反补贴税。我们预测，2012 年

我国出口增速将继续下滑至 12%—14%，净出口对 GDP 贡献为负。 

图 1. 出口订单指数继续下滑预示出口增速将继续下降 图 2.房地产投资下滑导致投资增速下降 

  

资料来源：新纪元期货研究所 国家统计局 资料来源：新纪元期货研究所 国家统计局 

2.固定资产投资增速下滑 

国家统计局 12 月 9 日公布的数据显示，2011 年 1-11 月份，固定资产投资同

比增速较 1-10 月回落 0.4 个百分点，其中，11 月环比下降 0.19%。而房地产投

资下滑成为目前及 2012 年影响投资增速的主要因素。12 月 18 日国家统计局发布
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的 70 个大中城市商品住宅数据显示，与上月相比，11 月份环比价格下降的城市

增加了 15 个，共有 49 个城市，上涨的仅有 5 个城市，涨幅最大的贵阳也仅是

0.2%。继 10 月份之后，房价环比连续第二个月下滑，未来房价下跌会加速由一

线城市向二三线城市蔓延，房价拐点已现。11 月商品房销售面积环比下降

1.7%，商品房销售额环比下降 1.2%。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。另外，12 月召开的中央

经济工作会议明确提出，2012 年将“坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理

回归”，表明中央的房地产调控政策不会有任何松动。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%。 

我们预计，2012 年固定资产投资增速将下滑至 17%—19%。 

（二）“稳增长”成为宏观调控的重点任务，货币政策将以“稳健”之名行

“宽松”之实 

12 月 12 日至 14 日召开的中央经济工作会议明确提出，2012 年将“继续实

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，继续处理好保持经济平稳较快发展、调整经

济结构、管理通胀预期的关系。”2012 年面临的经济形势与 2011 年相差甚远，通

胀压力快速趋弱，经济增长下行风险加大。因此，如何保持经济稳定增长成为主

要矛盾，中央宏观调控政策的重点在于稳增长。与 2011 年相比，同为“稳健的

货币政策”，但其内涵却相距甚远。2012 年货币政策之“稳健”将以“货币政策

逐渐宽松”体现出来，即以稳健之名，行宽松之实。 

预计 2012 年货币政策的放松将按照：货币放松——信贷放松——微观经济

流动性改善——经济触底反弹的脉络演进。首先是通过公开市场操作，减少货币

回笼，增加基础货币；其次是降低存款准备金率，扩大货币乘数，增加货币供应

量。存款准备金率将多次下调，最少下调 4 次。利率下调空间有限，甚至存在不

下调的可能。 

（三）欧洲债务危机进展 

1.默克尔后院起火 

12 月 16 日，与默克尔率领的基民盟联合执政两年之久的自民党 16 日举行了

一场异乎寻常的党内公决，决定自民党是否应该反对德国政府出面创建额度为

5000 亿欧元，将于明年生效的欧洲稳定机制。虽然该议案最终以 10841 票对

8809 票的结果被否决，但并不能掩盖默克尔领导的中右翼执政联盟已经后院起

火。自民党内普遍对德国在欧债危机中扮演的“买单大户”的角色怀有不满，默

克尔未来推行欧元区救助计划时恐将受到自民党掣肘。这种情况必将对默克尔协
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调解决欧债危机所采取的努力形成制约。 

2. 英国决定重返欧债危机谈判桌 

12 月 16 日，英国政府决定接受邀请，重回欧盟谈判桌，就“技术性”细节同

17 个欧元区国家和另外 9 个欧盟国家进行讨论。在不久前的欧盟峰会上，因为英

国首相卡梅伦的一票否决，欧盟财政一体化沦为泡影。之后英国受到了来自欧盟

其他国家的巨大压力，现在终于让步了。这次戏剧性的变化真实揭示出解决欧债

危机的障碍所在：欧盟内部缺乏团结，各成员以自身利益至上，导致行动迟缓，

决策艰难。 

3. 欧洲银行资本缺口高达 1150 亿欧元，股票和黄金都面临抛售压力 

国际评级机构惠誉公司 12 月 14 日宣布下调包括法国农业信贷银行在内的欧

洲 5 家商业银行评级，表明欧洲主权债务危机对欧洲银行业的负面影响在不断加

深。据有关方面估计，整个欧洲银行业目前的资本缺口可能高达 1150 亿欧元，6

家德国商业银行所面临的核心资本缺口约在 131 亿欧元左右。而且随着欧洲经济

前景日渐黯淡，欧洲银行业的资本缺口还会继续恶化。银行弥补资本缺口、提高

资本充足率水平的可行方法只有两种：其一，抛售资产，包括股票、黄金；其

二，欧洲央行开动印钞机，各国政府通过财政赤字货币化来获取资金，并以此注

资银行。目前来看，只有第一种方法有可行性。因此，股票和黄金都面临抛售压

力，价格下跌应是中期趋势。 

4. 2012 年 1 季度末是欧债危机非常重要的时间节点 

欧洲主权债务危机正在从广度和深度两个方面发展，呈愈演愈烈之势。正在

由欧元区的外围国家向核心国家蔓延，由债务危机向银行危机，金融危机转化。

由于欧债危机涉及到欧元区制度设计和政治体制缺陷，中期内难以有效解决。意

大利目前负担 1.9 万亿欧元的债务，占欧元区债务总量的 23%。2012 年意大利将

进入还债高峰期，有 2000 亿欧元债务将于明年 4 月到期。从整体上看，2012 年

3 月份是欧元区主权债务到期高峰时点，按期偿付无疑是十分艰巨的任务。因此

我们认为，2012 年 1 季度末是欧债危机非常重要的时间节点，爆发危机的可能性

很大。 

二、微观分析 

1、基本面消息分析 

  据中华粮网信息，2011 年 1 月至 10 月，中国进豆油累计 98 万

吨，较 2010 年同期 106 万吨，还减少 8 万吨。如果按照 2010 年 11 月
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和 12 月的进口量，2011 年中国进口豆油 125 万吨。可见，2010 年和

2011 年进口豆油都较前几年还减少 100 多万吨。 

2010 年末中国棕榈油港口库存 28 万吨，2011 年 11 月末棕榈油港

口库存 50 万吨左右，增加 22 万吨。以此推算，棕榈油进口增加多转

变为港口库存，没有进入消费环节。若企业库存保持不变，只有 16 万

吨 进 入 了 消 费 环 节 ， 对 豆 油 的 替 代 程 度 很 小 。 

        综合媒体 12 月 16 日消息，中国最大的大豆产区黑龙江当地统计局

本周在一份声明中称，黑龙江省 2011 年大豆产量下降 7.5%至 542 万

吨 ， 远 高 于 分 析 预 估 的 500 万 吨 。 

           文华财经信息，阿根廷政府维持其对于 2011/2012 年度大豆作物

种植面积为 1900 万公顷的预估，阿根廷是全球最大的豆油和豆粕出口

国，对于阿根廷天气干燥的担忧升温，同时在布宜诺斯艾里斯省份中

部，农户并未完成预估种植面积的大豆播种，短期炒作市场天气将对

期价产生较大影响。 

12 月 16 日各地四级菜籽油价格：湖北老河口地区菜籽油 9800 元/

吨，襄樊菜油 9800 元/吨，荆州菜油 9750 元/吨。湖南常德地区菜油

9900 元/吨，岳阳地区菜油 9700 元/吨，较上一交易日下跌 100 元/

吨，安徽巢湖地区菜油 10300 元/吨，淮南地区菜油 9900 元/吨。江苏

南通地区菜油 9900 元/吨，东台地区菜油 9900 元/吨。四川成都地区

菜油 10000 元/吨，重庆地区菜油 10100 元/吨。与上一交易日持平。 

2、供需平衡分析 

国家粮油信息中心于 2011 年 12 月 14 日发布 12 月份《食用谷物

市场供需状况报告》、《饲用谷物市场供需状况报告》和《油脂油料市

场供需状况报告》。对 2011 年中国部分主要粮油作物播种大豆播种面

积为 765 万公顷，较上年减少 10.17％。预计 2011 年中国大豆产量为

1350 万吨，较上年减少 10.50％。 

12 月份预测，2011 年中国油菜播种面积为 710 万公顷，较上年减

少 3.66％。预计 2011 年中国油菜籽产量 1250 万吨，较上年减少

4.45 ％ 。 
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  12 月份预测，2011 年中国花生播种面积为 470 万公顷，较上年增

加 3.82％。预计 2011 年中国花生产量为 1620 万吨，较上年增加

3.55％。 

具体到油脂上，减产预期将对大豆油脂价格构筑形成利好支撑。 

油菜籽分析机构油世界近期称，2012 年初美国大豆出口销售或回

升，因巴西和南美其他国家可能遭受干旱的冲击。同时美国农业部周

四公司数据显示，美国上周大豆出口净销售较六周均值低 41%，位于分

析师预估的 40—60 万吨区间内。   

COPA（加拿大油菜籽加工商协会）12 月 3 日公布的数据显示，截

止 11 月 30 日当周 ，加拿大大豆压榨量较之前一周减少 8.7%。大豆压

榨产能利用率为 56.7%，都低于上年同期。当周油菜籽压榨量较之前一

周增加 0.8%，压榨产能利用率 90.8%，略高于上年同期。 

 3、国内菜籽油期货主力 1205 持仓分析 

 

从本周最后一个交易日的菜籽油 1205 合约的净多空持仓来看，四

大主力多头持仓均衡，空头主力国投期货大举空单持仓居首，占比高

达 50%，本周净多持仓变化分散增持，空单散户有离场迹象。市场信心

恢复后，多头有望集中增持，但不能排斥空头对期价压制。 

三、波动分析 

1、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，三阳
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二阴，继上周均线压制冲高回落之后，本周前四个交易日大幅向下延

续空头格局，周三晚间欧债风云再起，商品市场大幅下挫，股市再度

走低，周四商品市场再度恐慌性暴跌，油脂跳空下探。菜籽油续新低

9238 后低位买盘介入，价格探低回升，周四、周五阳线反弹。技术指

标上，MACD 在本周价格向下运行时，粘合支撑较强，价格低位回升反

弹强劲，有延续反弹势头。  

 

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，本周低位报收红色墓碑十字星线，

价格下跌创新低，与年内低点差距较小。成交量能连续三周缩减。技

术指标 MACD 低位下跌钝化，面临技术修正有抬头趋势。 

 

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，本周

下跌缩量，价格新低买盘积极入场，反弹势头强劲，短期市场底部或

已显现，成交放量上冲压力，MACD 指标粘合形成金叉，低位红柱调整

市场长达半月，后市强势反弹可期，关注上方 9550--9600 一线压力，

如若突破将延续强势反弹。 

四、结论与建议 

1、关注股市动向，将直接考验商品能否走高的持续性 

本周五，国内股市在连跌半个月后，周五 A 股创新低后突然发力

上涨，以对冲阳线放量上冲，市场对此次上涨也众说纷纭，短期股市

的反弹仍需谨慎，如果市场仅仅是技术性反弹修正，后期商品市场持

续走高的动能仍不大具备。 

2、反弹仍需关注上方缺口 9550--9600 压力 

本周再度探底后价格回升，连续两阳线上攻周一跳空缺口，本周

前三交易日下跌缩量，反弹放量，市场出现强势反弹尽头。技术指标

上 5、10 日均线出现向上抬头迹象，MACD 指标快慢线粘合金叉有延续

上行动能，反弹延续的可能性较大。本周需关注上方 9550--9600 区间

压制。 
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 3、综合建议 

本周市场周四探底回升阳线放量，股市连续下跌，商品表现较强

抗跌性。短期市场利空释放后，多头信心恢复。南美大豆天气炒作支

撑农产品价格上涨。油脂压抑已久的恢复性上涨势头将表现强劲。操

作上下周逢低入多。 
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