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研究所所长 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、供需平衡分析

据中华粮网最新供需平衡数据显示：2011 年全国小麦播种面积稳

定增加。预计 2011/12 年度小麦总产量 2300 亿斤，其中冬小麦 2175

亿斤，春小麦 125 亿斤。预计 2011/12 年度国内小麦消费量较上年度

继续小幅增加。预计 2011/12 年度国内小麦消费量 2225 亿斤，较上年

增加 70 亿斤。其中口粮消费约 1640 亿斤，饲料用粮约 220 亿斤，工

业用粮约 240亿斤，其他约 125 亿斤。总体看，2011/12 年度国内小麦

仍处于供大于求格局，年度产需平衡后仍有结余，国内市场供给充
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足，但年度结余量较上年度会有所减少。在国内库存充足，同时粮食

出口受到限制的情况下，预计 2011/12 年度国内小麦进出口继续保持

较低水平。

国际谷物理事会(IGC) 2 月 23 日在月报中称，将全球小麦产量预

估上修 500 万吨，至 6.95 亿吨的纪录水准，部分折射出哈萨克斯坦、

印度及澳大利亚的丰产前景。哈萨克斯坦小麦产量预计将达 2,270 万

吨，高于之前预估的 2,200 万吨，更较之前年度的 1,000 万吨翻了逾

一番。国际谷物理事会(IGC)称，小麦的饲用消费量将达 1.31 亿吨，

创 20世纪 90 年代初以来的最高位，因其较玉米价格更具吸引力。

据中华粮网供需平衡数据显示：受最低收购价同比大幅度提高及

去年种植效益较好等因素影响，2011 年农户种植稻谷积极性较高。综

合各部门数据及我们调查情况，预计 2011 年全国稻谷总产 4065亿

斤，同比增 150亿斤，增幅 3.8%。随着人口增加，稻谷口粮消费量继

续维持刚性增长。农业部最新消息，截止 2011年 12 月，我国共进口

大米 57.2 万吨，同比增长 56.1%；出口大米 51.55 万吨，同比减少

16.8%。不过，因我国稻谷总体供需平衡，进出口配额有限，国际稻米

市场对国内影响十分有限。

2、小麦现货价格及购销情况

品种 类型 本周 比上周

小麦 产区磅秤收购价 2113.76 -1.06

产区磅秤出库价 2127.08 -0.63

早籼稻 产区磅秤收购价 2578.67 27.24

产区磅秤出库价 2602.22 3.89

本周主产区新麦价格周比下跌。据中华粮网数据中心监测，2012

年第 8 期中储粮全国小麦收购价格指数 117.44，周比微跌 0.26点。各

地具体行情为，河南内黄地区 11 年产藁 9415 汽车板价 2200 元/吨，

西农 979 汽车板价 2180 元/吨，二级普通白小麦汽车板价 2120 元/

吨，均与前期相当；郑州粮食批发市场 11 年产豫麦 34 火车板价 2560

元/吨，9023 火车板价 2580 元/吨，三级普通小麦 2080 元/吨，均前期

http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/%E5%8D%B0%E5%BA%A6
http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/%E6%BE%B3%E5%A4%A7%E5%88%A9%E4%BA%9A
http://www.cngrain.com/GrainCategory/KindsForCorn/2
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相当；河北石家庄地区 11 年产藁 9415 汽车板价 2560 元/吨，一级普

通小麦出库价 2140 元/吨，较前期下跌 20 元/吨；山东曹县地区 11 年

产济南 17 汽车板价 2300 元/吨，8901 汽车板价 2320 元/吨，藁 9415

汽车板价 2340 元/吨，均较前期上涨 20 元/吨，二级普通白小麦汽车

板价 2120 元/吨，三级普通白小麦汽车板价 2120 元/吨，均较上期下

跌 20元/吨。

本周主产区早稻价格周比上涨。据中华粮网数据中心监测，2012

年第 7 期中储粮全国早籼稻收购价格指数 139.76，周比上涨 1.55 点。

各地具体行情为，安徽芜湖地区 11 年产三级早籼稻谷入库价 2300 元/

吨，三级晚籼稻谷入库价 2720 元/吨,较前期上涨 20 元/吨；江西省九

江粮油批发市场 11 年产三级早籼稻谷收购价 2460 元/吨，较前期上涨

20 元/吨，三级晚籼稻谷收购价 2620 元/吨，较前期相当；江西省新余

地区 11 年产三级早籼稻谷收购价 2460 元/吨，三级晚籼稻谷收购价

2660 元/吨。

3、国家临储小麦拍卖情况

2 月 22 日，国家粮油交易中心安徽粮食批发交易市场、郑州粮食

批发市场举行的国家临时存储小麦竞价交易共计投放约 299.3 万吨，

实际成交 30.96万吨，周比基本持稳，总成交率 10.34%，周比略跌

0.3个百分点。具体如下：

时间 地点 标的 数量（万吨） 平均价 成交量（万吨） 成交率

211-2-22211-2-22211-2-22211-2-22 河南 小麦 260.55 1903 24.95 9.58%

2011201120112011-2-22-2-22-2-22-2-22 安徽

小麦 38.78 1939 6.01 15.49%

河北白麦 3.09 1900 0.5 16.15%

安徽白麦 7.97 1949 1.57 19.79%

山东白麦 20.03 1904 1.84 9.19%

江苏白麦 0.65 1951 0.43 65.09%

湖北白麦 1.97 1858 0.66 33.45%

山西白麦 2 0

新疆 3.03 2056 1.00 33.05%

4、小麦生产情况

据中央气象台农业气象分析，上周全国大部农区气温持续偏低，

北方冬小麦返青期推迟，设施农业和畜牧业也受到一定影响。而南方

大部多低温阴雨（雪）天气，对冬小麦、油菜、露地蔬菜、经济林果

等生长以及早稻播种育秧不利。四川南部、云南大部仍无有效降水，

旱情持续发展，部分地区冬小麦、油菜受灾严重；新疆西北部牧区遭

受雪灾。本周我国中东部大部地区气温起伏较大，20-22 日我国中东部

大部地区气温明显回升，西北地区东部、黄淮等麦区将有降水，利于
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冬小麦返青。华南南部气温回升，对早稻播种育秧有利。此外，四川

南部、云南旱区基本无降水，旱情将继续发展。

据调查，山东德州市今年冬小麦长势普通较好，如果春季不出现

大的自然灾害，预产丰收的可能性较大。近期，由于河北省没有出现

有效降水，加上冷空气频繁，大风天气使土壤失墒加快，目前全省旱

情形势逐步严峻。另外，全省还有 2000万亩纯旱地，若春季无有效降

雨，春播形势不容乐观。近期需要密切关注天气情况。

5、政策方面

商务部 21 日发布的最新数据显示，全国食用农产品价格上周继续

回落，目前已连续 3 周呈现下降态势，肉和蔬菜等主要食品价格出现

普降。包括发改委在内的多方判断均认为，2 月 CPI将在 3%到 4%之

间，甚至有可能会在 3.5%以下，而这将为我国货币政策和经济结构调

整预留出极大的余地，后期货币政策相对宽松均有可行的空间。

三、波动分析

1、期货主力合约市场评述

本周强麦震荡报收带长上下影线的小阳线，重心略有上移。主力

合约 WS1209 周一至周四期价震荡反弹，但周二与周四的两个十字星，

显示期价上行较为乏力，周五的光头阴线几乎吃掉本周来的涨幅，短

期考验 20 日线支撑，盘终以 0.71%的涨幅报收于 2568 元/吨。全周强

麦 WS1209 增仓放量，总成交量大幅增加 38.2 万手至 83.4 万手，持仓

增加 73674 手至 23.5 万手。本周美麦指数弱势走低，周五受美国农业

部上调美国产量预估影响，美麦指数价格继续下跌。

本周早稻震荡上涨。主力合约 ER1209 前三个交易日大幅收涨，周

四、周五略有回调，盘终以 1.14%的涨幅报收于 2670 元/吨，全周

ER209 合约增仓放量，成交量增加 29490 手至 63844 手，持仓增加

3272 手至 23524 手。

2、K 线和均线系统分析

强麦指数周 K 线震荡收小阳线，5 周均线上穿 20 周均线，期价考

验分水岭压力；日 K 线全周运行于 10 日均线上方，但周五期价收盘跌

至 5 日均线下方，MACD 两线横盘交织，潮起潮落指标运行至高位，短

期关注周线级别分水岭压力突破情况。

籼稻指数周 K 线高位报收带上影线的小阳线，5 周均线支撑较好，

但前高压力较大，切潮起潮落指标多次给出多头危险区警示；日 K 线

周四周五考验 5 日均线支撑，MACD两线高位交织，短期关注 20 日均线

支撑情况。

3、趋势分析
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从强麦指数周 K 线图上看，本周期价重心略有移，但期价上方下

跌趋势线及前期震荡区间压力较大，短期盘面仍将震荡反复，关注市

场整体氛围及资金动向。

从强麦指数日 K 线图上看，期价上方压力较大，同时下部支撑较

好，近期期价将区间震荡整理为主。关注短期上升趋势线支撑情况，

日内短线操作为主。

从早籼稻指数周 K 线图上看，本周期价再次上攻，但前高压力较

大。目前期价仍运行于上升趋势线上方，下方支撑较强。短期早稻高

位震荡调整为主，观望或短线操作为宜。

四、结论与建议

目前国内小麦库存处于高位，市场流通粮源较为充裕，主厂区新

麦长势良好，宽松的供需格局成为抑制麦价上涨的主要因素。但东北

和云南的干旱或将继续吸引炒作资金介入，短期盘面仍将震荡反复，

下周关注短炒资金动向，日内短线操作为主。

本周早稻期价再次上攻前高无果，技术上面临调整，但期价下方

支撑较强。短期早稻高位震荡调整为主，观望或短线操作为宜。
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