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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

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

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:



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

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、微观平衡分析

1）4月 10 日，美国农业部发布了全球棉花供需预测月报，与上月相比，报告大幅上调了

2011/12 年度的期末库存，主要是由于对印度的历史数据进行了修正，其期初和期末

库存分别增加了 70.7 万吨和 34.8 万吨。基于对印度 2011 年 8-12 月出口报告的分析

显示，其 2011 年 8 月 1 日的库存水平显著高于先前预期。加上中国大陆政府的收储限

制了自由的供给，刺激了进口但抑制了消费。因此，中国大陆的库存调增了 25.3 万

吨，如果到 7 月 31 日年度末仅有少量抛储，届时库存将达到 502.5 万吨。中国大陆的

这个库存水平将占全球库存的 35%。

单位：万吨 期初库存

总供给 总消费

期末库存

产量 进口量 国内消费量 出口量 损耗

（2011/12年度）全球 1099.7 2681.1 895.5 2345.8 895.3 -3.5 1438.5

中国大陆 252.6 729.4 446.3 925.3 0.7 0 502.5

印度 236.2 577 13.1 424.6 193.8 0 207.9

美国 56.6 338.8 0.4 74 248.2 -0.7 74
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巴基斯坦 59 235.1 19.6 224.3 24 0.7 64.9

巴西 174.4 202.5 1.1 87.1 91.4 -3.3 202.7

中亚五国 52.3 146.1 0.2 43.5 91.9 0.7 62.7

澳大利亚 55.5 102.3 0 0.9 87.1 -3.3 73.2

土耳其 37.2 67.5 54.4 115.4 6.5 -1.7 39

非洲法朗区 12.2 64.7 0 4.1 49.6 0 23.1

欧盟 11.5 34.8 20.5 21.3 28.3 1.1 15.9

墨西哥 11.8 26.1 22.9 35.9 7.6 0.7 16.5

孟加拉 18.3 1.5 71.9 74 0 0.2 17.4

印尼 9.6 0.7 44.6 42.5 0.4 1.1 10.9

泰国 7 0 28.3 29.4 0 0.7 5.4

越南 8.3 0.4 32.7 32.7 0 0 8.7

数据来源：中国棉花协会 USDA

2) 据美国农业部（USDA）5 月 3 日发布的美棉出口周报，4 月 20 日-4 月 26 日这一周，美

国陆地棉净签约销售为-5715 吨。主要是由于净签约为负的地区较多，其中中国大陆（-

11136 吨）和印尼（-1769 吨）。签约增加的地区有越南（2313 吨）、泰国（1633

吨）、中国台湾（1497 吨）和哥伦比亚（839 吨）。2012/2013 年度新棉签约 17963 吨，

主要卖给马来西亚（9979 吨）、墨西哥（3924 吨）和中国大陆（3266 吨）。

当周装运 72712 吨，较前一周增长 17%，高于近四周平均值 14 个百分点。主要运往中国

大陆（41822 吨）、土耳其（7893 吨）、墨西哥（3742 吨）和越南（3493 吨）。 中国大

陆当周净签约-11136 吨；装运 41822 吨，较上周下降 16%，占总装运量的 58%。

3) 新德里4月30日消息，印度贸易部长 Anand Sharma 周一表示，印度将允许棉花出口且

不加任何限制，取消上月颁布的出口禁令。印度为全球第二大的棉花生产国。Sharma

称，出口状况将每两周评估一次。印度当前年度（始于10月1日）迄今允许出口1150万包

（170公斤/包）棉花。该消息令市场供给压力凸显，抛压沉重。

4）据悉尼 5 月 1 日消息，行业组织 cotton Australia 周二称，全球第三大的棉花出口

国——澳大利亚 2011/12 年度棉花产量将达创纪录的 440-450 万包，因天气有利以及全球

棉价持坚带动种植面积增加。Cotton Australia 执行总裁 Adam Kay 称：“我们预计今年

棉花产量约为 440-450 万包，超过去年的 410 万包。”Kay 称，水源良好且强劲的棉价带

动种植面积增加，令今年棉花产量达创纪录水准。

5）据海关统计，2012 年 3 月我国棉布进口量 0.78 亿米，环比增加 16.81%，同比增加
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5.97%；同月我国棉布出口量 7.83 亿米，环比增加 112.86%，同比增加 19.36%。据统计，

截止 3 月份，2011/12 年度（2011.09-2012.03）我国累计进口棉布 4.62 亿米，同比减少

4.95%；累计出口棉布 44.76 亿米，同比减少 0.88%。

6）国家统计局 4 月 25 日发布信息显示：今年一季度，规模以上工业增加值同比增长

11.6%，比去年三季度、四季度分别减缓 2.2 个和 1.2 个百分点。其中，3 月份工业同比

增长 11.9%，比 1~2 月加快 0.5 个百分点。工业品出口低速增长。据国家统计局统计，一

季度，工业品出口交货值同比增长 7.4%。原材料工业增加值同比增长 11.3%。其中，冶

金、石化行业增加值同比分别增长 10.6%和 8.7%；有色和建材工业增加值分别增长 16.9%

和 15.5%。装备工业增加值同比仅增长 9.1%。消费品工业增加值同比增长 14.3%。轻工、

纺织行业增加值同比分别增长 14.1%和 13.1%；医药、烟草行业增加值同比分别增长

16.6%和 15.8%。电子制造业增加值同比增长 11.2%。

7）ICAC 5 月 1 日发布了最新一期报告： 2011/12 年度，全球棉花贸易量预计会增长

13%，达到 860 万吨，主要受中国大陆创纪录的进口驱动。其他国家的进口则会下降

18%，为 420 万吨。这样，中国大陆进口量会占本年度全球进口的 52%。

2、期现价差分析

五一假期之后的一周共三个交易日，中国棉花价格指数三个级别重回跌势。CC Index

328级累计下跌23元，最新价报于19328元/吨；229级下跌74点报于20595元/吨；527级则

在5月4日报于16809元/吨，较4月28日下跌2点。从目前现货价格的走势来看，趋势性不明

朗，更多的跟随期货价格进行波动。

数据来源：锦桥纺织网

三、波动分析

1、郑棉指数
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五一劳动节假期之后本周交易日只有三天，郑棉指数自周三大幅探低开盘并报收阳线

十字星后，周四周五两个交易日期价维持在21000附近震荡横走，周五期价似有突破5日均

线之意，无奈量能十分疲弱，未能有效突破短期下降趋势线。各周期均线平缓向下运行，

KDJ 三线自低位拐头向上。

郑棉周 K 线报收低位小阳线，跌幅55点，量能低迷，期价仍承压于5、10和20周均线，

KDJ 三线继续向低位运行。

2、美棉指数

美棉指数上周五个交易日承压于5日均线不断走低。周一美棉指数受印度禁止出口政策

松动的打压，长阴放量下跌，期间一度最低探至86.91美分/磅。周二至周四震荡走低，周

五期价受美国非农数据利空打压，大跌1.02美分。量能疲弱，技术指标显示空头信号。

美棉周线延续弱势，期价5周和10周均线之下波动。技术指标显示空头信号，下一目标

位在84美分/磅。
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四、展望及操作建议

郑棉本周小幅跳空跌穿震荡区间，围绕 21000 附近窄幅震荡，各短周期均线向下发散，

以 5 日均线为首紧密压制期价，量能疲弱，MACD 绿柱放大，KDJ 三线低位拐头。美棉指数

与郑棉齐跌，下一目标位直指 84 美分/磅。印度棉花出口禁令将解除，这一消息或将进一

步打压市场。美国令人失望的非农数据同样利空大宗商品，欧洲经济前景黯淡令市场承

压。棉花市场上，现货价格重返跌势，美棉出口销售不理想，利空不断。郑棉已经跌至

21000 关键区域，内忧外患之下已经表现十分抗跌。预计郑棉仍将于 21000 之下窄幅波

动。

操作上建议震荡思路对待，短线高抛低吸。
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