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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/石磊 2011年12月31日  

副总经理  一、宏观分析 

（一）12 月 PMI 超预期回升，假日效应及内需带动为主因 

2011 年 12 月中国制造业采购经理指数（PMI）为

50.3%，比上月回升 1.3 个百分点。在上月跌破荣枯分水岭

后，本月数据大幅回升，重新站上 50%的临界点，提示中国

制造业仍处于扩张阶段。数据表明，虽然当前经济增速回落

的态势趋于稳定，但增长动能仍相对较弱。  

我们认为，本月 PMI 回升的主要原因在于元旦春节临近

的节日效应提前释放导致需求的回升。反映需求增长的新订

单指数和新出口订单指数均大幅回升：12 月新订单指数为

49.8%，比上月上升 2.0 个百分点；新出口订单指数达到

48.6%，比上月上升 3 个百分点。令人兴奋的是，本月产成品

库存指数为 50.6%，较上月大幅下降 2.5 个百分点，反映库

存压力减轻，需求回升。另外，从不同生产类型企业的新订

单指数来看，生活消费品类企业高于 50%，表明本月数据回

升有假日效应的影响。 

如何理解本月 PMI 数据，我们认为，12 月官方 PMI 与汇

丰 PMI 同步回升，大大高于预期值，显示出经济已有探底企

稳迹象。虽然导致经济增长回落的因素较多，但支持经济较

快增长的因素仍然存在，中国经济在 2012 年实现软着陆是大

概率事件，经济增长最迟将在明年第二季度前后见底回升，

全年 GDP 增速将呈现 V形走势。 

（二）工业企业利润增速继续下降，提示经济下滑态势仍在

持续 

上面的 PMI 作为先行指标，给我们提示了经济形势的新信

号。而从同步指标的工业企业利润情况来看，根据本周国家

统计局公布的数据，1-11 月份，全国规模以上工业企业实现

利润同比增长 24.4%，与上月数据相比下降了 0.9 个百分

点，延续了从年初以来的持续回落势头。1-11 月份工业企业

主营业务收入同比增长 28.2%，与上月数据相比也同步下降

 

雷  渤 

执业资格号：F0204988   

电话：0516-83750566 

E-mail: 

6076331@qq.com 

研究所所长 

魏 刚 

执业资格号：F0264451 

电话：0516-83831185 

E-mail: 

wg968@sohu.com 

农产品分析师 

石 磊 

执业资格号：F0270570 

电话：0516-83831165 

E-mail: 

shilei19870510@sohu.com 

   

 

 

 

mailto:shilei19870510@sohu.com


   
      

                                                                                                                                 

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 

 

 了 0.9%个百分点。由下图可以看出，利润增速的下降幅度大

大高于主营收入增速的下降幅度，主营收入增速仅由年初的

31%下降到目前的 28.2%，而利润增速则由年初的 34.3%大幅

下降至目前的 24.4%。由此表明工业企业面临的经营环境在

日益恶化，经营困境在日益增多。虽然先行指标提示宏观经

济有探底企稳迹象，但同步指标表明经济下滑态势仍在持

续，因此 PMI 指标的企稳信号仍有待观察确认。 

 

（三）假日因素主导物价走势，12月 CPI 或在 4%—4.2% 

根据商务部数据，上周（12 月 19 日至 25 日）18 种蔬菜

批发价格比前一周上涨 2.7%；8 种水产品平均批发价格比前

一周上涨 0.9%；水果价格涨幅也在 2%以上。肉类价格稳中略

涨，其中羊肉、牛肉、白条鸡价格分别上涨 1%、0.5%和

0.1%；猪肉价格在连跌 8 周后首度反弹，较前一周上涨

0.2%，且自 12 月以来，全国均价已反弹了 0.4 元/千克，华

中局部地区逼近 18 元/千克。目前猪肉价格位于均衡位臵，

下跌空间有限。 

我们认为，由于元旦春节等节假日集中，市场需求增

加，12 月份食品价格将温和上涨， CPI 持续五个月的回落态

势将暂时中止，预计 12 月 CPI 同比将在 4%—4.2%，与 11 月

持平。而猪肉价格将成为 1月份物价上涨的先头部队。 

对于 2012 年 CPI 走势，我们预计，上半年平稳回落，三

季度见到低点，之后小幅回升。全年 CPI 涨幅为 3.7%。 

（四）美元走强、全球资本回流美国等因素将主导大宗商品

走势 

最近一段时间，美国的经济数据不断传递向好信号。周

四公布的 11 月份季调后成屋签约销售指数较上月增长

7.3%，达到 2010 年 4 月以来的最高水平。11 月份美国民众

签订的成屋购买合同数量增至 19 个月以来的最高水平。结合

上周房地产行业的一连串利好数据，我们判断，这个长期低
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迷的行业有可能迎来快速复苏。这些数据更加坚定了我们在

2012 年度分析报告中的观点：2012 年美国经济增速将达到

2.0%左右，虽不够强劲，但相对稳定。 

本周四，意大利以 5.62%的利率发行了 70 亿欧元的三年

期国债，大大低于上个月的 7.89%，这表明欧洲央行向银行

的注资行为对市场信心起到了一定的提振作用。但这一行为

的实际效果类似量化宽松，这就注定了欧元的继续贬值倾

向。再加上全球资本回流美国，美国经济增长好于预期，欧

洲经济持续低迷等因素的共同作用，在 2012 年美元将持续走

强。 

美元走强对于大宗商品市场的影响是不言而喻的，而全

球资本回流美国对于商品市场的负面作用，笔者也已经在前

几期报告中连续向大家警示了。如果需要赘述的话，我只能

说，目前的弱势反弹改变不了大宗商品业已注定的大趋势。 

 

二、微观分析 

1、市场解读    

1）12月31日计划收储155500吨。实际成交47300吨，成交比

例30%，日成交量较上一交储日减少22580吨。其中新疆库计

划收储76000吨，实际成交33080吨，成交比例44%；内地库计

划收储79500吨，实际成交14220吨，成交率18%。截止今日

2011年度棉花临时收储累计成交2172780吨，新疆累计成交

1402440吨，内地累计成交770340吨。

 

                                     数据及图表来源：

锦桥纺织网 

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） 
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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.

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），截至12月22日当周，美国2011-

12年度棉花出口销售净增加77900包，2012-13年度棉花净出

口销售17600包。当周美国2011-12年度棉花出口装船192300

包。 

3、期现价差分析 

  本周中国棉花价格指数三个级别继续小幅反弹。CC 

Index328级本周六天累计上涨44点，最新价报于19180元/

吨；229级累计上涨39点报于20423元/吨；527级则在12月31

日报于16562元/吨，较12月23日上涨24元/吨。现货价格逐步

企稳，料将对期棉产生一定的支撑作用。 
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三、波动分析 

   1、市场回顾 

本周是2011年最后一周交易日，郑棉指数报收长下影小实

体阴线结束了一年的波动，实际上本周呈现这种局面是因为

12月30日，郑棉1209合约上出现6000手错单，如果剔除这个

错误点，本周郑棉整体应报收小阴线十字星，连续六周的上

涨势头出现滞缓。 

   2、k线分析 

郑棉指数十二月 K线呈小阳线，突破上方5月均线，下方

60月均线支撑较好。 

郑棉指数周 K线本周报收长下影小实体阴线，郑棉结束

了连续六周的上涨，期价较上周下跌了96点报于20791/吨，

期价仍然稳站5周和10周均线之上，勉强站上20周均线，但期

间由于错单在周四这天刺穿下方短期均线。预计近期郑棉在

20周均线附近或有反复。 

本周郑棉五个交易日呈三阴两阳的高位震荡格局，五个

交易日期价日内均窄幅波动，期价在20800-20900附近争夺激

烈。 

3、均线系统分析 

日线上看，郑棉指数五个交易日维持高位震荡，期价在5

日均线附近徘徊，周五下穿10日均线，下方20日和30日均线

继续向上运行，但5日和10日均线在周四出现拐头迹象。  

周线上看，5周均线上穿10周均线并且两者向上运行，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，期价在5周和20周均

线之间运行因此面临上下选择。 

预计短期内郑棉指数将在20周均线附近震荡，存在攻破

20周均线的可能，即使震荡回调，下方支撑在20600附近，幅

度有限。 

4、趋势分析 
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  郑棉指数本周持续在20800-20900附近徘徊，量能持续低

迷。MACD 指标红柱放大，KDJ 指标三线交叉走平。预计下

周，郑棉将继续在20800附近窄幅震荡，若量能有所恢复，期

价有进一步上攻21000的可能，量能若持续低迷，则小幅回调

的概率就较大。 

5、相关外盘走势分析 

 

美棉指数本周飙涨5%，84.2美分/磅成为阶段性低点，美棉连

续两周走高，目前看来止跌反弹刚刚开始。技术指标 MACD 出

现底部钝化现象，KDJ 指标三线金叉向上。期价重回5周均线

之上。在美棉周度出口数据良好和中国棉花企稳的提振下，

美棉或将继续小幅走高。 
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四、结论与建议 

 1、下周展望 

郑棉指数本周继续微幅收跌，在20800-20900元/吨的区间

内震荡，量能疲弱。美棉结束15周的向下调整后已经第二周

反弹。郑棉指数的技术指标 MACD 红柱放大，KDJ 指标三线走

平，期价仍在各周期之上运行。宏观面相对温和，基本面上

棉花需求并无实质好转，国棉将在外盘企稳、收储成交良好

的提振下蓄势向上，棉价有继续上行的意图，但量能配合较

差，短期或小幅回调。 

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，短线偏空。 
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