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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/石磊 2011年12月18日  

副总经理  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

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
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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

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
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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、市场解读    

1）12月15日计划收储121600吨。实际成交44620吨，成交比例37%，日成交量较

上一日减少1860吨。其中新疆库计划收储58000吨，实际成交27160吨，成交比例

47%；内地库计划收储63600吨，实际成交17460吨，成交率27%。截止今日2011年

度棉花临时收储累计成交1575920吨，新疆累计成交1072280吨，内地累计成交

503640吨。 
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数据及图表来源：锦桥纺织网 

目前棉花现货价格328级已经降至19068元/吨附近，临时收储价格19800元/吨

较之有732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157.59万吨棉花，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），12.2-12.8一周美国净签约出口本年度陆地棉12655

吨，装运39327吨（较前一周减23％，较近四周平均值增1％）；净签约本年度皮

马棉1270吨（较前一周减50％，较近四周平均值增43％）,装运3697吨；净签约下

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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年度陆地棉负的2291吨。 

  当周中国净签约本年度陆地棉13721吨，占当周美出口签约总量的108.4%；

装运21500吨，占54.7%；净签约本年度皮马棉499吨，装运2291吨。 

  当周签约本年度陆地棉最多的国家和地区有：中国（13721吨）、墨西哥

（862吨）、危地马拉（476吨）和秘鲁（340吨；净签约为负值的国家和地区有：

印尼（-1678吨）、孟加拉（-680吨）、土耳其（-590吨）和意大利（-204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

上涨10点，最新价报于19067元/吨；229级累计上涨30点报于20327元/吨；527级

则在12月16日报于16487元/吨，较12月9日上涨9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 

   1、市场回顾 

本周郑棉指数呈现小幅冲高之势，前四个交易日期价波幅较小，周五郑棉期

价大幅冲高，探至20883元/吨，一举突破震荡通道上沿，报于20777元/吨，稳站

区间之上。本周宏观面相对温和，基本面上棉花需求并无实质好转，只是现货临

时收储进展较为热烈。 

   2、k线分析 

截至12月16日，郑棉指数十二月 K线呈小阳线，并突破上方5月均线，下方

60月均线支撑较好。 

郑棉指数周 K线本周报收小阳线，至此郑棉已连续5周收阳，期价较上周上
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涨145点报于20777/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四阳一阴格局，前四个交易日期价日内均窄幅波动，

整体呈震荡回调之势，周五期价站上短期均线族并突破箱体上沿。 

    郑棉期价本周五增仓放量上行，向上空间被打开。 

    3、均线系统分析 

日线上看，20日和30日均线支撑着郑棉指数本周前四个交易，周五期价增仓

放量突破5日和10日均线。20日和30日均线继续平稳向上运行支撑期价，10日均

线上穿5日均线之后两者呈平行向上之势。  

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，但5周均线逐渐抬升期价震荡底部。 

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，存在攻破

20周均线的能量。 

4、趋势分析 

 

  郑棉指数本周增仓放量突破震荡区间上沿，至此，延续了47个交易日的震荡箱

体基本可以宣告被突破，同时郑棉底部夯实，上行空间被打开。MACD指标红柱放

大，KDJ指标自底部拐头，三线有向上黏合迹象。预计下周，郑棉将继续上攻

21000重要压力位。 

5、相关外盘走势分析 
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美棉指数本周较不“给力”，在郑棉逐步企稳的背景下依然大幅下挫，最低探至

84.2美分/磅。至此美棉已经遭遇了14周的向下调整。技术指标 MACD和 KDJ都出

现底部钝化现象。期价远离各周期均线，而目前的价格已经距离2010/11年度美

国棉花农场均价81美分/磅十分相近。因此在美棉周度出口数据良好和中国棉花

企稳的提振下，美棉即将见底反弹。 

四、结论与建议 

 1、下周展望 

    郑棉指数本周增仓放量突破震荡区间上沿，底部夯实，上行空间被打开。美

棉已经遭遇了14周的向下调整。技术指标 MACD和 KDJ都出现底部钝化现象。期

价远离各周期均线，而目前的价格已经距离2010/11年度美国棉花农场均价81美

分/磅十分相近。美棉即将触底反弹，国棉将在外盘企稳、收储成交良好的提振

下蓄势向上，预计下周，郑棉将继续上攻21000重要压力位。但本周五，在多头

主力积极建多推升期价的同时，空头主力也在积极布空，因此能否突破21000元/

吨的关口仍有待观察。 

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，短线偏多。 
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