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新纪元期货研究所   魏刚/张伟伟 2011年11月26日  

研究所所长  一、宏观分析 

 （一）存款准备金定向放松，预调微调正在进行中 

    22 日，央行发行了一年期央行票据 150 亿元，参考收益

率为 3.4875%，与上期 1 年期央票持平。 我们认为，一年期

央票收益率连续低于同期定期存款，可理解为央行主动引导

的结果。 

 22 日，媒体报道浙江省农信系统获准定向下调部分机

构人民币存款准备金率 0.5 个百分点至 16%。23 日，人民银

行杭州中心支行证实，从今年 11 月 25 日起，浙江省 6 家农

村合作银行将恢复执行正常的存款准备金率水平，并称这一

举措不能理解为下调其存款准备金率。我们认为，央行的表

态只是官方论调，可以理解为欲盖弥彰。结合 1 年期央票利

率下行的消息，显然央行正在从价格型工具和数量型工具两

个方面对货币政策进行微调，货币政策已开始全面转向。考

虑到 CPI 增速在快速回落，且经济增速下行风险加大，我们

预计，在四季度货币政策调整力度将会加大，银根将不断放

松。  

（二）汇丰制造业 PMI 初值大幅下滑，经济增速料将继续回

落 

 22 日，汇丰中国公布 11 月份制造业 PMI 初值，数据显

示汇丰 PMI 初值下跌至 48，比 10 月份的 51 大幅下降，为

2009 年 3 月份以来最低值。这也为 11 月份官方 PMI 数据蒙
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上了阴影，鉴于两者有较强的正相关性，我们预计 11 月官方

PMI 有较大概率出现下滑，而四季度工业增速可能继续回落

至 11—12%。反映出欧美债务危机不断恶化和全球经济增长

乏力的国际宏观经济形势已经对国内经济产生严重影响，目

前内需的提升尚无法补偿外需缺口。 

（三）欧债危机进一步恶化 

 本周欧债危机进一步发酵，多国信用被降级，并有进

一步蔓延趋势。 

 24 日，惠誉将葡萄牙主权信用评级自“BBB-”下调至

“BB+”的垃圾级别，前景为“负面”。同一天葡萄牙爆发大

罢工，抗议政府为获取外部援助而紧缩财政，导致交通、教

育和医疗等众多公共服务领域陷入瘫痪。   

 23 日，德国投入金融市场的 10 年期 60 亿欧元国债，

在市场招标中仅成交 38.89 亿欧元，落空 35%。由于德国在

欧洲金融稳定基金中的责任提高之后，国债风险随之提高，

投资者对主权债务采取了回避态度。作为欧元区经济实力最

强的德国出现国债发行受挫，表明市场对整个欧元区投了不

信任票，可视为欧债危机进一步扩散的危险信号。 

 21 日，匈牙利向国际货币基金组织和欧盟求助，成为

被欧债危机击倒的首个东欧国家。而匈牙利主权债务评级有

可能被下调为垃圾级。目前，欧债危机有向东欧蔓延的趋

势，市场已经开始担心危机将蔓延至乌克兰和巴尔干地区。 

（四）欧债危机导致的系统性风险是主导未来行情的根本因

素 

 从历史来看，每次遇到全球性经济危机，我国都会推

出经济刺激政策。目前，欧债危机愈演愈烈，全球经济下行
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风险日益加大，国际经济形势不断恶化的态势非常明显。我

们判断，面对外部需求下滑的巨大冲击，以及国内房地产调

控持续，投资增速放缓的影响，中国面临的压力将急剧上

升，非常可能推出新的经济刺激政策。货币政策的逐渐放松

应是大概率事件，从而对商品和股指构成利好。但是，这些

影响无法阻挡欧债危机恶化带来的冲击。因此，目前首先考

虑的是规避欧债问题的系统性风险。 

 我们判断，未来的路线图可能是：欧债危机进一步恶

化：范围扩大，程度加深，法国信用遭降级成为危机进一步

爆发的导火索——全球金融市场暴跌——欧美、中国推出救

市措施——大宗商品市场反弹。  

二、微观分析 

1、供需平衡分析 

 

据中华粮网供需平衡数据显示：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。预计消费量较上年度继

续小幅增加。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。 

中国海关公布的 10 月份数据显示：2011 年 10 月份中国

http://datacenter.cngrain.com/
http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/全国
http://www.cngrain.com/Info/AreaIndex/全国
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小麦进口量为 59,997 吨，产地均为美国，同比增加

430.34%。按照当前国际小麦市场报价估算，目前 12 月份交

货的美国 2 号软红冬小麦到我国口岸完税后总成本大约 2369

元/吨，较去年同期下调 300 元/吨。近期国际麦价走弱导致

我国进口小麦不断增加，打压国内优麦市场。        

2、小麦现货价格及购销情况 

本周产区新麦价格稳中略涨。据中华粮网数据中心监

测，2011 年第 44 期中储粮全国小麦收购价格指数 117.10，

周比微跌。另据中华粮网监测，截至 11 月 25 日，全国小麦

产区磅秤收购均价为 2110.07 元/吨，周比上涨 4.96 元/吨；

全国小麦产区磅秤出库均价为 2153.70 元/吨，周比微涨

11.29 元/吨。各地具体行情为，河南内黄地区 11 年产西农

979 小麦汽车板价 2160 元/吨，11 年产藁 9415 汽车板价

2200 元/吨，均较前期略涨；河北石家庄地区藁 9415 收购价

2560元/吨；辛集地区 2011年产 8901入库价 2260元/吨。 

本周，以江苏、安徽为主的南方小麦产区小麦行情整体

稳中偏弱，局部小幅下跌，贸易商或粮库若要出库即面临亏

损，部分等待观望，用粮企业需求亦较为疲软，开工一般，

优质小麦经长时间保管品质有所降低，优质粮源偏少。南方

销区面粉加工企业依旧购销不积极，观望情绪严重，面粉销

售平缓，麸皮走货较好。     

3、国家临储小麦拍卖情况 

11 月 23 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的国家临时存储小麦竞价

交易共计投放约 300.71 万吨，实际成交 7.49 万吨，周比减

少 3.07 万吨，总成交率 2.49%，周比下降了 1.03 个百分
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点。 

时间 
地

点 
标的 

数量 （万

吨） 
平均价 成交量（万吨） 成交率 

2011-11-16 
河

南 
小麦 262.17 1906 5.21 1.99% 

2011-11-16 
安

徽 

小麦 38.54 1928 2.3 5.92% 

河北白麦 3.88 1900  0.29 7.46%  

安徽白麦 7.47 1960 0.05 0.67% 

山东白麦 20.02 1879  0.45 2.25%  

江苏白麦 3.14 1960 1.22 38.98% 

湖北白麦 2.03 1884 0.27 13.23% 

山西白麦 2   0   

    4、小麦生产情况 

目前，华北北部冬小麦已进入越冬期，江淮以北地区还

有不到 1 个月时间，正是冬前管理的重要时期。总体看，今

年秋播墒情好，播种质量高，大部地区苗全、苗匀、苗齐，

长势较好。但部分地区播期偏晚，播量过大，长势偏弱。据

中国气象局预测，明年春季大部地区气温偏高，部分地区有

可能发生冬春连旱。 

    5、政策面分析 

国家统计局 24 日公布了最新一期（11 月 11 日～20 日）

食品均价变动情况，11 月中旬 50 个城市粮油价格小幅波

动，富强粉 5.11 元/公斤，较上期持平；标准粉 4.13 元/公

斤，较上期跌 0.01 元/公斤，跌幅 0.2%。商务部的数据显示

农产品价格已连跌六周，稳定物价初见成效。此外，汇丰银

行发布 11 月中国制造业采购经理人指数(PMI)初值为 48，为

32 个月以来最低，其中“产出指数”创下 2009 年 3 月以来

最大降幅。专家预测，财政及货币政策可能在未来 3 月内走

向整体宽松。 
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三、波动分析 

1、强麦期货主力合约市场评述 

本周强麦低开低走，震荡收长阴线。主力合约 WS1205 八

连阴，期价连续创新低，周五上午期价横盘震荡，午后期价

大幅跳水，盘终报收于 2319 元/吨，较上周五收盘下跌 121

元/吨。本周强麦 WS1205 增仓放量，总成交量增加 71806 手

至 1423500手，持仓增加 8554手至 83202手。 

    2、强麦指数 K线和均线系统分析 

强麦指数周 K线大幅收阴，期价运行于所有均线下方，

KDJ低位向下运行，MACD绿柱延长；日 K线 8连阴，短期均

线系统向下扩散，MACD死叉向下运行，短期技术面疲弱。 

3、趋势分析 

 

从强麦指数周 K 线图上看，本周强麦跌破长期上升趋势

线，盘面走势很弱。近期强麦仍将弱势震荡筑底，但考虑到

成本价等因素，期价向下空间亦有限。 

 

从强麦指数日 K 线图上看，本周期价大幅下挫，5 个交
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易日均在下跌趋势线的压制下运行，期价未有效上破趋势线

之前，仍将弱势震荡寻底，维持偏空操作思路。 

 

四、结论与建议 

目前国内小麦主厂区冬小麦长势良好，新麦价格稳中略

涨，市场购销相对平淡。采购主体受国际麦价走弱及我国进

口小麦量大幅增加的影响，采购国内优质小麦的积极性不

高，看跌心理较强。近期国内货币政策有松动迹象，但国际

宏观形势仍不明朗，欧洲债务问题还将持续影响市场。短期

强麦弱势依旧，期价未有效上破趋势线之前，维持偏空操作

思路。但下跌空间亦有限，密切关注当前宏观调控政策、国

内外经济形势变化。 
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    如想了解或获取新纪元期货研究所期货资讯请致电0516-83731107或发邮件至yfb@neweraqh.com.cn 申请。 



   
      

                                                                                                                                 

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 

 

免责声明 

本报告的信息来源于已公开的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性、完整性或可靠性。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成期货交易依据，新纪元期货有限公司不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任。投资者不应

将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向咨

询期货研究员并谨慎决策。 

本报告旨在发送给新纪元期货有限公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为新纪元期货有限公司所有，未经书面许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为新纪元期货有限公司研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

新纪元期货有限公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

 

 

 

 

 

 


