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新纪元期货研究所   魏刚/张伟伟 2011年10月22日  

研究所所长  一、宏观分析 

 （一）经济增速逐月回落，硬着陆可能基本排除 

本周二国家统计局公布最新经济数据，前三季度 GDP 同比增长 9.4%。分季度看，

一季度同比增长 9.7%，二季度增长 9.5%，三季度增长 9.1%，可以明显看到，经

济增长呈现逐季回落的情况。三季度同比回落 0.4 个百分点，考虑到基数因素，

调整幅度相对温和。预计四季度 GDP 增长仍将继续小幅回落，但不可能下降到 8%

以内，即全年增速不可能回落至 9%以内，因此可以排除经济出现硬着陆的可能

性。从环比数据来看，前三季度的 GDP 是逐季加速的，因此三季度的增长数据并

不悲观。总体来说，目前在宏观经济周期上处于复苏期的调整阶段，正在为新一

轮的经济增长积蓄力量。 

 

 

     CPI 环比增速连续两个月低于历史平均水平，非食品价格环比涨幅也开始低

于历史均值，表明物价上涨压力正在减弱，7 月份 CPI 同比增速已经成为本轮

CPI 周期的阶段性高点。按照历年平均增速推测，12 月份 CPI 同比增速可能在

4.7%。 

（二）市场聚焦欧元区领导人峰会，期货市场宜坚持避险主基调 

周五欧元区财长会议决定根据去年达成的协议，向希腊发放第六批数额为 80

亿欧元的援助贷款。希腊议会 20 日晚通过了新一轮紧缩措施，为获得此笔救援

贷款创造了条件。此次援助贷款的发放将缓解希腊的燃眉之急，避免了政府关门

的窘境，暂时缓解了希腊的主权债务危机。继标普、惠誉之后，18 日穆迪宣布下

调西班牙主权信用评级，并对法国的评级提出警告。此举进一步加重了投资者对

于欧债危机恶化的担忧。目前市场关注的焦点在于 10 月 23 日举行的欧盟峰会是

否能够提出全面且持续的欧债问题综合解决方案。最近几日国际金融市场都在围
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绕与此相关消息的变动而产生波动。根据各方信息，我们判断本次会议难以达成

全面的整体解决方案，往后拖延将是大概率事件。由于目前欧债危机问题成为左

右市场行情的最大基本面因素，且不确定性太大，因此目前阶段投资者宜坚持

“宁愿不做，不能做错”的原则，规避市场风险。 

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，预测值与上月相同。预计 2011/12 年度国内小麦消费量较上

年度继续小幅增加，但低于上月预计值。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

足，但年度结余量较上年度会有所减少。 

2、小麦现货价格及购销情况 

本周产区新麦价格保持平稳态势。据中华粮网数据中心监测，

2011年第 39期中储粮全国小麦收购价格指数 116.67，周比微涨。另

据中华粮网监测，截至 10月 14日，全国小麦产区磅秤收购均价为

2095.15元/吨，周比下跌 19.68元/吨；全国小麦产区磅秤出库均价为

2118.40元/吨，周比跌 7.31元/吨。各地具体行情为，河南商丘地区

11年产西农 979小麦收购到厂价 2270元/吨，11年产郑麦 366收购到

厂价 2500元/吨；山东德州地区贸易商 11年本地产 2级白小麦收购价

2080元/吨，济南地区面粉加工企业 11年产 2等白小麦收购进厂价格

2120元/吨，济宁地区贸易商 11年产济南 17小麦销售出库价 2520元/

吨。目前普麦价格仍在进一步上涨，与优质麦价差逐渐缩小。 

本周，以江苏、安徽为主的南方小麦产区大部地区收购工作基本

停止，农户忙于秋粮上市量少，部分贸易商收购价格有所波动，面粉

加工企业开工一般，以采购维持生产为主，总体购销平淡。南方销区

面粉加工企业开工一般，对小麦需求较少，主要是受厂家库存充足及

国际小麦陆续到货的影响，厂家采购积极性不高。 

3、国家临储小麦拍卖情况 

10 月 19 日，国家粮油交易中心安徽粮食批发交易市场、河南省粮

食交易物流市场举行最低收购价小麦竞价交易会。本次交易会共计投
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放托市小麦 301.33 万吨，与上次投放量基本持平；实际成交 30.28 万

吨，较上期略减 0.6 万吨；总成交率约 10.05%。尽管目前成交量并不

是很大，但已经较 8 月初偏低水平增长十倍以上。随着国内用粉企业

面粉采购需求逐渐增长，后期托市小麦成交情况将稳中趋强，小麦市

场价格易涨难跌。  

拍卖时间 地点 标的 数量 平均价 成交量 成交率 

2011/10/19 河南 小麦 262.07 1903 17.43 6.65% 

2011/10/19 安徽 

小麦 39.26 1925 12.86 32.75% 

河北白麦 4.2 1900 0.2 4.76% 

安徽白麦 9.01 1921 0.59 6.49% 

山东白麦 20.02 1930 8.77 43.83% 

江苏白麦 2.04 1958 1.8 88.13% 

湖北10白麦 2.01 1857 1.4 69.77% 

山西白麦 1.98 1880 0.1 4.87% 

4、小麦生产情况 

据农业部统计，截至10月17日，全国已播秋冬作物3.56亿亩，完

成计划的50.3％，进度同比慢4.1个百分点。其中，已播冬小麦1.95亿

亩，完成57.2%，慢7.8个百分点。11个小麦主产省中，河北、山东小

麦播种过九成，新疆、山西、陕西和甘肃完成七至八成，安徽过六

成，河南近五成，江苏过两成，湖北、四川播种刚开始。 

近日秋播区天气适宜，利于北方冬小麦播种出苗以及长江流域大

部和西南地区东部油菜播栽和苗期生长。专家建议北方尚未播种的冬

麦区要利用近期晴好天气，加快播种进度；已播地区要加强田间管

理，及时查苗、补苗，确保冬小麦出苗质量。 

5、政策面分析 

发改委宣布，2012年生产的白小麦（三等，下同）、红小麦和混合

麦最低收购价均提高到每 50公斤 102元，比 2011年分别提高 7元、9

元和 9元。最低收购价格的提高使市场的底部空间再次拉升，市场购

销双方对中后期小麦价格看涨预期增强。国家统计局 14日数据，９月

份我国 CPI同比上涨 6.1%，涨幅连续第二个月小幅回落，表明物价上

涨的势头得到一定遏制，但当前物价仍处于高位运行中，稳物价仍然

是当前宏观调控的首要目标。这将一定程度上限制小麦后期涨幅。 

三、波动分析 

1、强麦期货主力合约市场评述 

强麦弱势不减，期价继续大幅下挫。WS1205 周一窄幅震荡，期价

上行乏力；周二期价大幅下挫，重新跌至所有均线下方；周三、周四

欧债危机悲观预期再起，国内商品市场弱势依旧，尤其是金属与化工
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品大幅暴跌，强麦 WS1205 连创新低；周五期价下跌趋缓，但缺乏量能

配合，窄幅震荡。本周强麦 WS1205 合约成交增加近 2 万手至 14.5 万

手，持仓减少 6880手至 68918万手。 

    2、强麦指数 K线和均线系统分析 

强麦指数周 K线报收长阴线，期价运行于所有均线下方，均线系

统向下扩散，MACD绿柱进一步拉长，KDJ低位运行，盘面走势疲弱；

日 K线连收四阴，周五期价跌势趋缓，但运行乏力，MACD绿柱不减，

KDJ指标低位交缠，持仓减少，成交清淡，短期期价是否触底反弹，仍

需量能配合。 

3、趋势分析 

 
从强麦指数月 K 线图上看，强麦仍在长期上升趋势线上方，考虑

到成本价等因素，期价下破趋势线可能性不大，但仍不排除期价有进

一步下探趋势线的可能。本月是重要的时间点，若收上去，则调整结

束，期价将步入缓慢上升或横盘阶段。 

 
从强麦指数日 K 线图上看，期价跌至 2010 年 8 月以来的低点，周

五期价跌势趋缓，短期期价或有止跌企稳迹象，但上方均线压力较

大，目前市场缺乏需量能配合，期价反弹幅度或将有限。 

四、结论与建议 

随着传统消费旺季到来，国内面粉市场需求回暖，加工企业采购

小麦的积极性随之增加，以及 2012年小麦托市收购新预案的出台为后

期小麦市场行情指明了方向，小麦价格仍将稳步上升。但目前国际形

势仍不容乐观，欧债危机还将进一步牵动市场情绪。国内通胀压力依

旧严峻，货币政策短期难以转向宽松。下周强麦或有反弹，但反弹幅

度或将有限。后期仍需继续关注当前宏观调控政策和经济形势及相关

农产品市场走势。 
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