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副总经理 一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）（一）（一）（一）11111111月月月月 PMIPMIPMIPMI跌破临界值，需求萎缩导致增长乏力跌破临界值，需求萎缩导致增长乏力跌破临界值，需求萎缩导致增长乏力跌破临界值，需求萎缩导致增长乏力

11 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月回

落 1.4 个百分点，这是该指数自 2009 年 3 月以来首次降至荣枯分

界线 50%以下。分析历史数据，历年 11 月 PMI 有季节性回升的特

点，平均比 10月上升 0.66 个百分点（见图 1）。而今年 11 月却环

比下降 1.4 个百分点，并低于历史同期均值 2.9 个百分点，表明制

造业增速下降的情况非常严重。

从 PMI 的细分指标来看，我们最关注的新订单指数和出口订单

指数都呈大幅回落态势，环比分别下降 2.7 与 3 个百分点，且都低

于 48%。表明国内外需求萎缩情况非常严重，对经济增长将造成较

大负面影响。

作为经济景气先行指标，PMI 能够提前反应工业与经济增长情

况。历史数据表明，PMI 的变动领先于工业增加值增速的变动，并

与其有较强的正相关性（见图 2）。因此，我们预计 11月工业增加

值增速将继续回落，而四季度GDP 增速也将大幅回落。

总体来看，制造业国内外需求下滑势头显著，企业生产动力不

足。若不采取有效措施以弥补外需不足造成的总需求缺口，经济增

长情况将进一步恶化。而黯淡的经济增长前景将使大宗商品的需求
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承受较大压力，对大宗商品价格走势形成不利影响。

图 1. PMI 的季节性变化

图 2. PMI 与工业增加值增速

（二）存准下调意味货币政策正式放松，（二）存准下调意味货币政策正式放松，（二）存准下调意味货币政策正式放松，（二）存准下调意味货币政策正式放松，RRRRRRRRRRRR仍将有多次下调空间仍将有多次下调空间仍将有多次下调空间仍将有多次下调空间

中国人民银行 11月 30 日宣布，下调人民币存款准备金率 0.5

个百分点，为三年来首次下调。对于此次 RRR 的下调，诸多学者官

员的看法不尽相同，一种观点认为仍然属于预调微调的范畴。但我

们认为，此次存准的下调意义重大，开启了货币政策放松的大门。

虽然 RRR 下调 0.5 个百分点对于流动性增加的作用有限，但是这意

味着过紧的货币政策已经结束。

从 RRR 的历史走势来看， RRR 的调整具有相当的连续性，在上

升通道中第一次下调后，就将进入下行的通道。我们认为，此次下

调标志着存款准备金率进入了下行通道，之后仍将有多次下调空

间。由于 RRR 的变动将直接影响货币乘数，对货币供应量的增加有
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杠杆效应，因此市场流动性将逐渐宽松，企业资金紧张的局面将得

到缓解。在货币政策方面，明年将以稳健之名，行宽松之实。

（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅震荡（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅震荡（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅震荡（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅震荡

在中国央行下调 RRR 之后，美联储与加拿大、英国、日本、瑞士和

欧洲央行采取联合行动，将美元互换利率下调 50 个基点，以向市

场提供美元流动性，支持全球金融体系。受此消息刺激，欧美股市

30日大幅上涨。透过现象看本质，联合救市说明国际金融市场美元

流动性已经相当匮乏，用流动性危机来形容也不为过，这反映了全

球资本流向的重大变化。2008年全球金融危机以来，全球资本流动

的主要趋势表现为：由美国向欧洲、由发达经济体向新兴市场国家

流动。而目前，这一流向发生了逆转。毫无疑问，欧债危机的深化

和蔓延是导致这一新变化的主要动因。需要大家注意的是，国际资

本向美国回流带来的将是全球流动性的紧缩。可以预见的情况是美

元指数将在中期走强，大宗商品市场的大幅震荡也将不可避免。综

合来看，国际经济基本面没有明显改善，投资者在期货市场操作时

首先考虑的应该是如何规避系统性风险，并调降盈利预期。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1、基础消息评估

本周宏观市场出现了积极的变化。欧债危机长期存在，且美国

几大银行评价遭降，但我国央行三年内首将准备金率，巴西央行年

内第三次降息，世界六大行采取联合行动，提高货币流动性宜刺激

经济等，宏观市况明显回暖，驱动商品集体止跌回升。

截止 12月 1 日，阿根廷完成预期种植面积 1885 万公顷大豆播

种的 56.2%，较上周提高 9.9%；而巴西大豆截止到 11 月末，播种

面积已完成超八成。南美天气有利作物生长，提升大豆产量前景，

其中巴西有望成为 2011 年全球最大大豆出口国，这对豆市价格形
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成压力。

国储入市托起大豆价格底部。11月 28日，国家正式公布 2011

年大豆临时收储政策，收购价格为2.00 元/斤，基本符合此前市场

预期。当前，东北各大油厂国产大豆收购价格在3800-4000 元/吨

左右，略低于国家 4000元/吨的收储价格。随着国家收储的展开，

东北大豆价格有望小幅提振。

截止 12 月 2 日，我国主要港口库存量约 686.7 万吨，仍处于

历史高位。12 月 6 日周三，30 万吨国家临时存储跨省移库大豆竞

价销售，高库存背景下下，大豆供给压力依然较大。

2、供需平衡分析

美国农业部（USDA）11 月 9 日公布的 11 月供需报告显示，全

球大豆 2011/2012 年度的产量较上月报告调高了 31 万吨，期末库

存调高了 55万吨，除此之外其他数据均不同程度调低。说明本月

预期较上月有所放松。

从年度数据看，2011/2012 年度大豆产量和期末库存对比上年

减少的幅度较大，分别减少了 527 万吨和 481 万吨，而消费量则增

加了约 1000 万吨左右，总体供需形势仍日益紧张。

分国家来看，11 月报告调高了中国大豆的期初库存和期末库

存，其余数据未做改动。美国大豆的产量和出口量有所减少，期末

库存略有增加。

12月 9 日周五，美国农业部 12 月供需报告将要发布，前期美

豆出口数据显示，美豆出口数量和装船数量较去年同期大幅减少，

南美天气良好，大豆播种及产量预期增加，供需报告恐对市场难以

形成提振。



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

大豆基金净多变动图
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图一：CBOT 大豆基金净多变动图

CFTC 公布的 cbot 大豆期货持仓报告显示，截止 11月 29 日当

周，大豆基金多单减少 4589 手至 109,910 手，基金空单减少4,252

手至 98,847 手，净多单 11063 手继续降至近一年低位。 周变动显

示，基金空单结束四周连增的局面，基金净多规模变动不大，减速

趋缓。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、豆油指数市场评述及形态分析

豆油价格指数结束四周连跌的局面，止跌于 8600 附近，周度

收涨 2.45%，报收 8848 点。国内资金外流促发B 股暴跌，股指大跌

曾至豆市油脂跟跌，而后我央行下调准备金率及世界六大行流动性

措施提振市场止跌回升，宏观层面扶助市场信心企稳。日线级别

上，豆油形态破位下行后首次突破 10 日均线；周线级别上，技术

指标超卖，四周连跌结束。

2、资金持仓分析
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图二：主力多头代表周持仓变动

图三：主力空头代表周持仓变动

图四：中粮资金持仓动向

图二至图四周持仓变动表明，资金持仓变动缺乏单边力量。其

中，主力多头偏向于减仓，主力空头及中粮资金多空同增，价格处

于超跌反弹格局之中。

3、趋势分析
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图五：2011 年 4月至今豆油指数日线图

豆油价格指数，从 9 月末以来形成的箱体震荡，周内下行破

位，在跌破 9000 点箱体下端后，空头寻底。我们对箱体进行了修

正，即 9000 至 9400 的箱体下破后，技术目标指向 9600 一线。豆

油价格完成技术跌势，震荡显强。

四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议

我国准备金率下调、世界六大行联手救市等一系列措施，叫我

们看到了诸国在应对危机和经济衰退新的努力，市场信心有望获得

恢复。

国储入市托起大豆市场底部，油脂价格技术空势目标到位，月

初一系列经济数据也将发布，USDA 供需报告也于下周五发布。从宏

观面到基础面，12月上旬，对豆市油脂而言较为关键。预计杀跌动

能趋于衰减，宏观企稳支撑价格震荡止跌回升。
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