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副总经理
一、宏观分析

汇丰 PMI初值连升三月

2 月 22 日汇丰银行公布，中国 2 月制造业采购经理人指数(PMI)初值为

49.7，比上月终值 48.8 回升 0.9 个百分点，连续第三个月回升。虽然 PMI 指数

连续三个月回升，已有企稳迹象，但还在荣枯分界线以下，显示中国中小制造业

企业生产情况仍处于减速过程中。本月 PMI 初值的回升主要是由于春节假期后的

补库存所致。而需要警惕的是新出口订单指数从上月的 50.4 骤降至 47.4，创下

8 个月来的最低水平，显示外需萎缩相当严重。总体来看，2 月份制造业较 1 月

份并没出现明显改善，预计经济增速仍将继续维持两个月左右的下行趋势。由于

汇丰 PMI 数据采样以中小企业为主，与以大型企业为主的官方 PMI有一定差异，

若欲了解中国整体经济走势，仍需等待下周公布的官方数据。我们仍然坚持认

为：2012年中国经济增长将明显放缓，第一季度将延续下滑趋势，第二季度见到

年内低点，呈现先回落再弹升的 V型走势。

二、微观分析

1、市场解读

1） 2 月 17 日中国的贸易官员在洛杉矶仪式上签署 9 个美国棉花合约，价值 5 亿美元。

中国代表团当日上午在 Peabody 会见主要的孟菲斯棉花交易商和托运人，交流在棉花贸易

中的想法，据贸易官员说，在过去 8 年中，中国与美国的棉花贸易平均为 16 亿美元/年。

中国纺织品进出口商会副会长姜辉说，与中国纺织厂签署 220,000 吨棉花协议的棉商

有，Allenberg 棉花和嘉吉棉花(位于孟菲斯)，格林伍德 Staplcotn(位于密西西比州)。

中国对美国棉花的大量进口势必增加中国市场上棉花供给量，冲击国棉需求，或导致

“外强内弱”格局。

2）2月 24 日计划收储 100650 吨，实际成交 17250 吨，成交比例 17%。其中，新疆库点计

划收储 24000 吨，实际成交 3360 吨，成交率 14%；内地库计划收储 76650 吨，实际成交

13890 吨，成交率 18%。截止今日 2011 年度棉花临时收储累计成交 2640870 吨，新疆累计
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成交 1535520 吨，内地累计成交 1105350 吨。

从锦桥纺织网对收储情况的监控我们可以看出，自 2012 年 1 月以来国棉收储的成交量

呈下降态势，其对郑棉价格的托市作用也相对弱势。而 2011 年收储总成交量已经达到

256.8 万吨，加之中国从美国大量进口的棉花，中国市场面临供过于求的局面。

数据及图表来源：锦桥纺织网

2、微观平衡分析

1）美国农业部(USDA)公布月度供需报告显示，2011/12 作物年全球棉花结存量预估在

6,077 万包，上月报告预估为 5,835 万包。

USDA 也将 2011/12 作物年全球棉花产量预估从 1.2284 亿包上调 1.2334 亿包，且将

2011/12 作物年全球消费量预估从 1.0999 亿包降低至 1.0971 亿包。

美国 2011/12 年度棉花种植面积预估为 1473 万英亩，1 月预估为 1473 万英亩。美国

2010/11 年度棉花种植面积预估为 1097 万英亩。 2009/10 年度实际种植面积为 915 万英

亩。

美国 2011/12 年度棉花单产预估为每英亩 772 包，1月预估为每英亩 772 包。 美国

2010/11 年度棉花单产预估为每英亩 812 包。2009/10 年度实际单产为每英亩 777 包。

美国 2011/12 年度棉花产量预估为 1567 万包，1 月预估为 1567 万包。美国 2010/11 年度

棉花产量预估为 1810 万包。2009/10 年度实际产量为 1219 万包。

美国 2011/12 年度棉花出口预估为 1100 万包，1 月预估为 1100 万包。美国 2010/11 年度
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棉花出口预估为 1438 万包。2009/10 年度实际出口为 1204 万包。

美国 2011/12 年度棉花年末库存预估为 380 万包，1月预估为 370 万包。美国 2010/11 年

度棉花年末库存预估为 260 万包。2009/10 年度实际年末库存为 295 万包。

中国 2011/12 年度棉花产量预估为 3350 万包，1 月预估为 3350 万包。 中国 2010/11 年

度棉花产量预估为 3050 万包，1 月预估为 3050 万包。

3、期现价差分析
本周中国棉花价格指数三个级别延续反弹走势。CC Index328级本周五个交易

日累计上涨70元，最新价报于19623元/吨；229级累计上涨79点报于20881元/

吨；527级则在2月24日报于16968元/吨，较2月17日上涨58元/吨。现货价格对棉

价的支撑作用良好。

三、波动分析

1、市场回顾

过去的一周美元指数小幅回调,国际油价连收十根阳线，屡屡刷新新高，2月

24日油价创自2011年5月3日以来的阶段性新高。然而宏观经济方面的利好并没有

对棉花和 PTA价格形成提振，两者在过去的一周以震荡调整为主。

2、k 线分析

郑棉指数自创造22350元/吨的阶段高点之后连续两周报收阴线，期价陷入震

荡整理阶段，回撤幅度近50%。

本周五个交易日郑棉指数冲高回落，周一期价延续收阴，呈现上涨乏力的弱

势震荡整理格局，周二周三郑棉探低回声，站上5日均线，而随后的两个交易

日，期价重回5日均线之下，并且下降速度较快。

3、均线系统分析

日线周期上，5日均线在周二有所抬头，但随后转而倾斜向下，5日于10人均

线坚挺运行，间距稍有收窄，下方60日线支撑期价。
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周线上看，5周与10周均线之间距离收窄，压缩期价波动空间，料下方10周

均线或能为期价托底。

4、趋势分析

郑棉指数本周报收三阴两阳格局，期价围绕5日线展开争夺最终收于5日线之

下，期价维持在日线周期多空分水岭之下运行，潮起潮落指标显示空头信号，必

盈主力线在零轴附近运行。

周线周期上，郑棉指数出现第二周回调，阴线实体收于多空分水岭之下，根据

波浪尺绘制的上方21900元/吨的压力位十分有效，潮起潮落指标空头信号开始显

现。

综合来看，郑棉下破周线多空分水岭以及日线周期分水岭，则中期转为看跌，

短期郑棉仍有下行风险。

5、相关外盘走势分析
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本周美棉指数再现大幅回撤，五个交易日报收三阴两阳，期价下破5日和10日均

线。根据波浪尺测算美棉的波动区间下沿分别为90.88,83.67。在美棉周度出口

数据量好，美国经济数据好于预期以及中国大量进口美棉的各种利好因素下，美

棉下周料将止跌回升。

四、结论与建议

1、下周展望

郑棉技术回调至60日线重要支撑位，由于目前市场并无重大利空，美元指数逐

步走强甚至主推期价上涨，因此郑棉下破60日线概率不大。但值得关注的是，郑

州商品交易所一号棉的注册仓单创历史高位，2月24日仓单接近800张，有效预报

过千张，这将使得郑棉抛压沉重。总之郑棉或于21300附近震荡整理。

2、操作建议

下周仍以短线操作为主，激进的投资者可逢低吸纳多头头寸。
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