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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/石磊 2012年1月29日  

副总经理  一、宏观分析 

（一）IMF 下调全球经济增长预期，中国经济增速或下降至8.2% 

国际货币基金组织24日发布《世界经济展望》更新报告，全面下调今明两年

全球经济增长预期，认为如果欧元区国家领导人任由债务危机恶化和蔓延，全球

经济今年和明年的实际增长率可能进一步低于预期。报告将今明两年全球经济增

长预期值分别下调0.7和0.6个百分点，2012年为3.3%、2013年为3.9%。报告预测

欧元区今年的经济增速为-0.5%，明年为0.8%。这是在欧洲债务危机初现到日趋

严重的近两年内，国际货币基金组织首次将欧元区2012年经济增速预测为负值。

报告指出，一旦欧洲债务危机加深或扩散，美国和日本等发达经济体也将受到牵

连。今明两年，发达国家经济增速分别为1.2%和1.9%，不足以降低现今居高不下

的失业率。报告维持对美国2012年经济增长1.8%的预期；日本经济增长预期值则

从2.3%下调至1.7%；德国经济预期下调1个百分点至0.3%。国际货币基金组织同

样大幅下调对发展中国家今明两年的经济增长预期。发展中国家2012年经济增速

预期从去年9月预测的6.1%下调为5.4%，2013年增速则由6.5%下调至5.9%。其

中，国际货币基金组织预测中国2012年经济增速为8.2%，比先前预期下降0.8%个

百分点，2013年为8.8%，比先前下降0.7个百分点；印度今明两年预测经济增速

分别为7.0%和7.3%，比先前预测值分别下降0.5个百分点和0.8个百分点。 

我们认为，IMF 此番关于经济增长预期的下调正确反映了国际宏观经济形势

的最新变化。在《新纪元期货2012年度宏观分析报告》中，我们已经做出了类似

判断，认为2012年中国经济增长将明显放缓，但实现软着陆是大概率事件。第一

季度将延续下滑趋势，第二季度见到年内低点，第三季度起触底回升。全年平均

增速达8.7%，呈现先回落，再弹升的 V型走势。2012年美国经济形势将好于预

期，增速将达到2.0%左右。而欧元区将出现轻度衰退。 

(二) 欧元区频遭评级下调，但利空出尽冲击有限 

继1月13日下调包括法国在内的欧元区九国以及欧洲金融稳定基金(EFSF)评

级后，标准普尔再接再厉，于1月17日继续对包括银行和开发机构在内的欧洲25

家政府相关实体的评级作出调整，并表示未来数周将有更多针对欧洲实体机构的

降级行动。根据历史规律，只要一家评级机构下调评级后，另外两家迟早也会跟

随下调。果不其然，惠誉评级公司27日宣布将意大利的主权信用评级下调两个级
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别至 A－，将西班牙下调两个级别至 A。此外，惠誉还分别调降了比利时、塞浦

路斯以及斯洛文尼亚的主权信用评级，同时维持爱尔兰的评级在 BBB＋不变。 

惠誉还宣布将以上六国的评级前景均定为“负面”，意味着这些国家的评级在今

后两年内仍有50%以上的几率被进一步下调。 

在标准普尔1月13日下调法国评级后，国际金融市场并未表现出像美国评级

下调时的惨烈下跌，反而出现上涨行情。而惠誉本次下调欧元区五国评级后，市

场依旧反应平淡。我们认为，产生这种情况的原因在于：第一，目前欧债问题的

不利消息集中释放，一段时间内大的利空将很少，从而产生利空出尽的情况；第

二，法国等欧元区国家评级下调已经被市场预期很长时间了，利空已经基本消

化，前期市场的大幅下挫已经充分反映了此利空消息。而 2012年3月份是欧元

区主权债务到期高峰时点，一季度末是欧债危机重要的时间节点，爆发重大危机

的概率较高。因此，在此之前产生了一个相对真空期，从而为商品市场的反弹行

情提供了机会。 

(三) 美联储维持超宽松货币政策，配合美元展开次级调整行情 

1月25日，美联储公开市场委员会(FOMC)宣布，将继续维持当前的高度宽松

货币政策，将联邦基金利率维持在0-0.25%至少至2014年末，以刺激美国经济复

苏。将延续去年9月份宣布的对其资产负债表进行“卖短买长”和“扭转操作”

的调仓决定。 

显然，美联储继续维持宽松货币政策的目的为了支持更强劲的经济复苏。美

联储认为，近期美国经济呈现温和回升，劳动力市场有所改善，但失业率仍在高

位，企业固定资产投资增长放缓，房地产市场仍然低迷，全球金融市场紧缩继续

给美国经济带来“显著下行风险”。美联储调降了2012年美国经济增速预测值至

2.2%至2.7%，而调低了2012年美国失业率至8.2%至8.5%之间。 

    值得注意的是，本次利率决议会议上伯南克的讲话和前几次一样，对于 QE3

的表态十分模糊。他表示，如果向充分就业的恢复过程仍不理想，且通胀处于异

常低位，FED 准备采取进一步措施。我们认为，2012年美国经济将好于预期，失

业率也将下降，推出 QE3的概率并不大。但是，此次决议比此前预期晚至少18个

月时间才可能升息，这促使美国国债价格上涨，同时也推动美国股市上扬。 

小结：近段时间，欧债问题利空的集中释放反而导致了利空出尽的市场解

读，同时距离一季度末的高风险点仍有一段时间，因此为商品市场反弹提供了可

能性。而美联储继续超宽松货币政策也为美元指数的回落提供了基本面依据，技

术面上美元指数的头部形态已经形成。因此，美元指数将迎来3周---3个月的次

级调整行情，为大宗商品市场的继续反弹提供了契机。 
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二、微观分析 

1、市场解读    

1）据国家统计局统计，去年12月我国纱产量272.8万吨，同比增长14%。2011年

我国纱产量累计为2894.6万吨，比上年增长12.4%。 

2） 1月20日春节前最后一个交储日，计划收储120200吨，实际成交1980吨，成

交比例1.6%。新疆库点连续6日保持零成交；内地库计划收储83200吨，实际成交

1980吨，成交率2.3%。截止今日2011年度棉花临时收储累计成交2476260吨，新

疆累计成交1518600吨，内地累计成交957660吨。 

 

                                     数据及图表来源：锦桥纺织网 

2、微观分析 

1）据美国农业部（USDA），1.6-1.12一周美国净签约出口本年度陆地棉42955

吨，较前一周增加1.02倍，装运53116吨；净签约出口本年度皮马棉1520吨，装

运3833吨；净签约下年度陆地棉5103吨。 

   当周中国净签约进口本年度陆地棉20684吨，占48.2%；装运13562吨；净签约

本年度皮马棉363吨，装运1928吨；另取消下年度选择性签约476吨。 

   进口本年度陆地棉的国家包括中国（20684吨）、墨西哥（20638吨）、土耳其

（2245吨）、韩国（726吨），净签约为负数的国家有越南（-1293吨）、巴基斯坦

（-1202吨）、秘鲁（-635吨）、洪都拉斯（-499吨）。 

2）据美国农业部（USDA），1.13-1.19一周美国净签约出口本年度陆地棉0吨，装

运45291吨；净签约出口本年度皮马棉11226吨，为年度来最高，装运4105吨；净

签约下年度陆地棉7053吨及皮马棉975吨。 

   当周中国净签约进口本年度陆地棉2880吨，装运23972吨；净签约本年度皮马

棉10569吨，装运2495吨；此外净签约下年度陆地棉907吨及皮马棉975吨。 

   进口本年度陆地棉的国家包括土耳其（3901吨）、中国（2880吨）、墨西哥

（1656吨）、印尼（771吨）、中国台湾（635吨），净签约为负数的有泰国（-4831

吨）、孟加拉（-3447吨）、哥伦比亚（-1542吨）、秘鲁（-408吨）。 
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3）据海关总署统计，去年12月我国进口棉花79万吨，同比增加32.9万吨，增幅

71.2%；2011年我国累计进口棉花336.4万吨，比上年增长18.6%。 

3、期现价差分析 

  1月16日至1月21日当周，中国棉花价格指数三个级别继续小幅反弹。CC 

Index328级六天内累计上涨42元，最新价报于19288元/吨；229级累计上涨40点

报于20508元/吨；527级则在1月21日报于16700元/吨，较1月13日上涨54元/吨。

现货价格逐步企稳，料将对期棉产生一定的支撑作用。 

 

 

三、波动分析 

   1、市场回顾 

    本周宏观面相对稳定，棉花下游需求开始回暖，美棉指数逐步走低给大宗商

品喘息之机，尽管周一郑棉回踩前期跳空缺口上沿，郑棉指数五个交易日逐日攀

升连收阳线，期价重回21500附近震荡。 

   2、k 线分析 

郑棉指数本周 K线呈中阳线，延续上涨态势，并创造阶段性高点21573元/

吨。期价稳站5周均线之上。 

本周五个交易日郑棉的表现依旧抢眼，由于美元指数逐步走低，大宗商品普

涨，郑棉周一于5日均线附近止跌随后发力，连收阳线。 
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3、均线系统分析 

日线上看5日均线有效支撑期价，同时5日、10日、20日和30日均线集体向上

运行，对郑棉形成支撑共振。 

周线上看，5周均线上穿20周均线，10周和20周均线交叉，对期价形成联合

支撑，期价仍维稳于其之上。 

4、趋势分析 

 

  郑棉指数继上周小幅回落后，本周止跌并延续反弹，重新站上21500元/吨。因

本周时节较为特殊，量能仍旧较为低迷，技术指标上看，MACD 指标红柱有所缩

短，KDJ 指标自高位交叉向上。期价处于21100-22100区间的中位，形态及技术来

看郑棉面临选择。 

5、相关外盘走势分析 
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美棉指数自 1月 16日至 1月 27 日两周内上演大幅冲高回落戏码，1月 16 日起当

周五个交易日期价受 5日均线抬升连收阳线，在国内春节期间，五个交易日呈三

阴两阳格局，报于 95.81 美分，期间期价最高报于 99.01 美分/磅。期价重回 5

日和 10 日均线之下，KDJ 指标形成死叉。周 K线美棉报收一阳一阴，涨跌相抵，

期价在 5周和 20 周均线之间徘徊。 

四、结论与建议 

 1、下周展望 

国际市场宏观环境平稳，美元指数进入下降通道，大宗商品迎来普涨春天，郑棉

在一季度仍以上涨为主。但近期外盘棉花涨势遇阻，或阻碍郑棉上涨步伐。预计

郑棉运行至21500附近，进退两难之时期价小幅盘整或回落的可能性较大。 

2、操作建议 

  中长线多单继续持有观望。 

 

 

 

分析师简介： 

雷渤：新纪元期货副总经理。 

魏刚：新纪元期货研究所所长，中央财经大学经济学博士，CCTV-证券资讯频道特约分析师，主要从事宏观经济、金融期货等方面

的研究工作。 
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石磊：新纪元期货农产品分析师，擅长产业链分析和技术分析，熟悉高级衍生品和金融模型，主攻棉花期货分析和程序化交易。 
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目前新纪元期货研究所内部分为宏观经济、金属、农产品、能源化工、金融等五个研究团队，以宏观分析和产业研究为基

础，以市场需求为导向，以交易策略和风险管理为核心，依托徐州多个期货交割仓库的地理区位优势，为广大企业和客户提供了

一体化前瞻性服务，帮助投资者摒弃常见的交易弱点，建立成功投资者所必需的基本素质，并在瞬息万变的行情中作出适应市场

环境的投资决策。 

    如想了解或获取新纪元期货研究所期货资讯请致电0516-83731107或发邮件至yfb@neweraqh.com.cn 申请。 
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