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副总经理 一、宏观分析

（一）4 月 PMI小幅回升，经济企稳但仍需低位整固。

4 月份中国官方制造业采购经理指数（PMI）为 53.3%，继续位于临界点以

上，比上月小幅上升 0.2 个百分点，已经连续五个月回升。从历史上看，4 月

PMI 数据相比上月平均上升 0.87 个百分点，对应着制造业在春季后的季节性回

升规律。而今年 4 月数值比上月仅上升 0.2 个百分点，小于上述均值，反映经济

回升势头仍较弱。从企业规模看，大中型企业 PMI 为 53.7%，环比上升 0.3 个百

分点；小型企业 PMI 为 49.1%，比上月回落 1.8 个百分点，明显看出，大中型企

业经营形势远远好于小企业，是本月 PMI回升的主要推动力。而中央推出的支持

小微企业发展的系列政策由于存在时滞效应，目前还未明显体现。

我们最为看重，且在 PMI 中权重最大的新订单指数为 54.5%，虽然连续 4 个

月位于临界点以上，但比上月回落 0.6 个百分点，表明市场对于制造业的需求已

经呈趋势性恢复，但增速略有放慢。出口订单指数为 52.2%，比上月回升 0.3 个

百分点，连续 3 个月保持在临界点以上，表明外部需求也开始好转，全球经济正

逐渐走出欧债危机和经济不景气的影响。

综合来看，本月 PMI 数据表现中性，反映中国经济已经企稳，但回升势头仍

显较弱。我们仍然坚持在新纪元季报中的观点，2012 年 GDP增速呈 V 型走势，2
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季度将见底，3 季度开始走出底部。未来随着经济走出谷底稳步回升，市场对于

大宗商品的需求将逐渐增加，这将成为驱动大宗商品上涨的重要基本面因素。

（二）5 月上中旬资金面相对紧张，下旬迎来下调存准时机

央行周四进行了期限 7 天，交易量 650 亿元的逆回购操作。本周公开市场到

期资金量为 520 亿元，除周四的逆回购外，央行未进行其他操作，至此，本周公

开市场净投放 1170 亿元。值得关注的是，本次逆回购是春节后第一次，而且是

在资金面并未显著紧张的情况下展开的，应该说是出乎市场预期的。此次操作推

迟了法定存款准备金率下调的预期。

此次逆回购工具的重新使用，将向货币市场注入流动性，是央行继续实施适

度放松银根政策的信号。从货币供应角度看，5 月份公开市场到期资金量下滑、

财政存款存在季节性回笼要求，而且外汇占款预计流入将继续减少，这些因素都

将对基础货币投放量产生负面影响，本月资金面很可能比上月要紧张。本次逆回

购主要是对冲即将到来的准备金缴款和财政存款回笼的影响，体现出央行未雨绸

缪之意，以及贯彻“加快预调微调”要求的决心。央行相关负责人此前曾表示，

将通过适时加大逆回购操作力度、下调存款准备金率、央票到期释放流动性等多

种方式，稳步增加流动性供应。

我们预计，央行下调存款准备金率的时机将向后推迟，有可能在 5 月下旬，

本月内仍看不到降息的可能。对于金融市场的影响而言，由于 5 月中上旬资金面

相对较紧，商品期货和股指继续上行的资金面支持不够坚实，震荡整固的概率

大。而在 5 月下旬随着存准的下调，市场或将迎来多头发力的时机。

二、微观分析

1、基础消息评估

(1) 2 日，法国兴业银行(Societe Generale)上调 2012 年大豆价格预估，

因称南美产出持续下滑将迅速消耗美国及全球大豆库存,将 2012 年大豆均价预估

从每蒲式耳 12.50 美元上调至 14美元。

（2）贸易消息人士称，Informa Economics 调降阿根廷今年大豆产量预估

至 4000 万吨，将之前预估大幅下调 500 万吨。USDA4 月供需报告，将阿根廷大

豆产量数据下调了 150 万吨，为 4500 万吨；5 月 10 日下周四，5 月供需报告料

将再度调降。

《油世界》1 日称，由于南美收成欠佳，短期内中国预计将买入更多美国大
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豆。今后几周中国买家将把注意力更多地转向美国，因南美供应趋紧。CBOT 大

豆攀升至近四年高位，关注北美销售库存及种植。

（3）据大豆网了解，本周国内大豆现货市场上涨之势强劲，至本周末，黑

龙江地区大豆清粮收购价格已经达到 4386元/吨，近段时间价格累计涨幅已经超

过 150 元/吨。近期东北产区大豆价格快速上涨的主要原因，还是由于粮商单方

面抢购所致，目前几乎所有的经销商都对未来大豆是市场持看多观点，而与此同

时东北产区的余粮数量也在不断下降，这就导致近段时间各地经销商纷纷开始加

价抢购。并且近期一方面由于春播开始，农户无暇卖粮，另一方面也是由于价格

一直高涨，农户的惜售心里增加，这就更加加重了市场的收购难度。因此在这两

方面的共同作用下，东北产区价格出现大幅飙升的局面。

但目前东北产区价格的上涨并没有得到市场的配合，大部分消费主体对目前

的价格并不认同，过快的上涨速度也引来了部分粮商的恐高心理。目前消息面上

暂时没有新的动态，收储结束后市场主体更加关注抛储问题，这仍是未来一段时

间国内重要的不稳定因素之一。

（4）下周美国农业部将公布新一期的供需报告，这是豆类油脂市场的关注

焦点。市场普遍预期南美产量将继续调低，这将使得美豆仍将保持强势。目前国

内多数地区油价保持稳固，一方面因为油厂库存普遍不多，虽然国储手中尚有货

源，但是市场价格仍然达不到国储顺价抛售的条件，所以短期内菜油市场流通量

仍然较为紧张；另一方面五月份新籽即将上市，而市场预期偏高的价格也为菜油

市场奠定了强势基调。

2、供需平衡分析

美国农业部（USDA）11日周二公布的 4 月供需报告，如期下调美国年度库

存和南美大豆产量，整体利多市场。

该报告将阿根廷大豆产量数据下调了 150 万吨，为 4500万吨；巴西大豆产

量数据下调了 250 万吨，为 6600万吨。美国大豆期末库存数据也下调了 2500万

蒲式耳，为 2.5亿蒲式耳，因为大豆出口和加工数据上调。该报告预计 2011/12

年度全球大豆期末库存为 5552 万吨，低于上月预测的 5730 万吨，也低于上年的

6912 万吨。5 月 10日星期四，USDA 将发布 5 月供需报告，关注南美产量和北美

库存的调整，对市场带来的冲击。

三、波动分析
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1、主力合约波动分析

五月首周，豆市油脂出现连续调整，而粕市高位震荡，终再续新高。投机资

金驱动下，油强粕弱，9 月合约比价继续走低至 2.8341。

豆油周跌幅 1.75%或 174 点，报收 9772点；棕榈油周跌幅 1.41%或 124 点，

报收 8650 点；菜油周跌幅 1.12%或 120 点；三大油脂周线技术指标偏空，需要

技术修正过程；9 月豆粕上涨 25 点或 0.73%，报收 3448 点，周 k 线实体规模连

续三周缩窄，季节性高位区域需提高警惕。

2、资金持仓分析

图一：主力多头代表周持仓变动

图二：主力空头代表周持仓变动

图三：中粮资金持仓动向

图一到三的主力持仓代表显示，主力多头和中粮资金净多变动较为平稳，然

以永安为代表的主力空头大举增持净空单，豆油抛压沉重技术跌幅较大。总体持

仓变动中性偏空，需关注油粕持仓变动。

3、趋势分析
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图四：2011 年 12 月 15日至今豆油 1209合约走势图

豆油日线图普显示，期价上扬趋势未改。

该图显示技术阻力为 10080 点，20 日均线具有较为重要的技术参考意义。

四月中下旬，豆油启动的技术性调整，本周期价跌落 9800，并在测试 3 月

中下旬震荡区间的支撑力度。整体上扬的长期趋势没有改变，上升的角度调试过

程中，短线交投为宜，并寻找长期做多机会。

四、结论与建议

粕强油弱，大豆技术性调整。五月份，是豆市油脂季节性压力较大的时间之

窗，而大豆油脂系列，强弱有别，长期升势与中短期技术性、季节性压力间博弈

较为明显，其中强者恒强，弱者积弱。

下周，国内 cpi 等四月宏观数据将要发布，usda5 月供需报告也将出炉，至

于国际方面，法国政界更迭令欧债忧虑充满疑虑，欧州受困于债务危机、财政紧

缩、经济衰退等威胁，美元趋强整体施压商品价格。大豆油脂系列，尽管自身基

础利多变动不大，但宏观局面动荡，季节性高位区域豆市油脂仍需警惕季节性调

整，短线交投为宜。
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