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副总经理 一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析
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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承受较大压力，对大宗商品价格走势形

成不利影响。

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:

shilei19870510@sohu.com



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

图 1. PMI 的季节性变化

图 2. PMI 与工业增加值增速
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调空间调空间调空间调空间

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

http://finance.ifeng.com/bank/yhyjh/20111130/5171402.shtml
http://finance.ifeng.com/bank/yhyjh/20111130/5171402.shtml
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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（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅

震荡震荡震荡震荡

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、市场解读

1）12月2日计划收储131100吨。实际成交56360吨，成交比例

43%，日成交量较昨日增加880吨。其中新疆库计划收储69000

吨，实际成交42080吨，成交比例61%；内地库计划收储62100
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吨，实际成交14280吨，成交率23%。截止今日2011年度棉花

临时收储累计成交1147890吨，新疆累计成交803520吨，内地

累计成交344370吨。

数据及图表来

源：锦桥纺织网

目前棉花现货价格328级已经降至19000元/吨附近，临时收

储价格19800元/吨较之有800元/吨的优势，收储数量与日俱

增同样显示了这一点，国储已经成为棉花最主要的消费。但

过低的棉价加剧了棉农惜售的心理，同时山东等地区新棉采

摘已经结束，籽棉价格却日趋走低，严重损害棉农利益。目

前为止国储已经顺利收购114.7万吨棉花，此前曾预估国储容

量在230万吨附近，棉价的企稳要在收储后期，因此时间窗要

在明年一季度。锦桥纺织网消息称据可靠人士透露，近期中

国有关公司利用国际市场棉花价格较低时机，从国际棉花市

场采购近100万吨棉花，补充国家库存，将有利于提振国际国

内棉花市场信心，促进我国棉花产业健康发展。

2、微观平衡分析

（1）全球棉花十一月供需报告（美国农业部 USDA）

全球棉花供情况

时间 供给 需求 期末库 库存消费 供需缺

http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
http://www.sinotex.cn/News/Channel/?CID=31
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存 比（天） 口

10/11年度
2493.

86

2498.

91
966.57 141.18 -5.05

11/12年度

10月

2704.

14

2488.

6
1193.8 175.1 215.5

11/12年度

11月

2697.

4
2488 1196.5 175.5 209.4

预估变动 -6.74 -0.6 +2.7 +0.4 -5.9

根据美国农业部 11月最新公布的棉花供需报告，2011/12

年度全球棉花总产量预计为2697.4 万吨，较 10 月报告小幅

调减 6.74 万吨；2011/12年度全球棉花消费量预估为 2488

万吨，基本与 10 月报告中的预估数据保持一致；2011/12 年

度全球棉花期末库存较上月微幅上调2.7 万吨至 1196.5 万

吨，库存消费比提升 0.4 天至 175.5 万吨，供需盈余缩小

5.9 万吨至 209.4 万吨。

上述数据显示 2011/12 年度全球棉花供过于求的局面已成

定局，然而该利空对市场的影响已经基本消化，期价变动不

大。长远来看，郑棉将在熊市中震荡，三万的天价时代将一

去不返。但随着岁末年初的即将到来，疲弱的棉花需求或得

到些许提振。（一包=480 磅=0.2177 吨）

（2）据美国农业部（USDA），11.18-11.24 一周美国净签约

出口本年度陆地棉 19278 吨，较前一周减少 89%，装运 34518

吨（较前一周增 5％，较近四周平均值增 20％）；净签约本年

度皮马棉负的 204 吨,装运 2540吨；净签约下年度陆地棉

4309吨。
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当周中国净签约本年度陆地棉14742 吨，比较一周减少

91%，装运 20729 吨；装运本年度皮马棉862 吨。

当周签约本年度陆地棉最多的国家和地区有：中国

（14742 吨）、越南（3311吨）、孟加拉（2268吨）和秘鲁

（1383吨；净签约为负值的国家和地区有：巴基斯坦（-

3788吨）、韩国（-748 吨）和泰国（-454 吨）。

当周装运本年度陆地棉最多的国家和地区有：中国

（20729 吨）、墨西哥（2994 吨）、土耳其（2722吨）和秘鲁

（2381吨）。

当周选择“可选择性签约”（先签约美棉，后可选择其他

产地棉花代替）的是巴基斯坦（159 吨）。

当周本年度皮马棉主要由印度（-23 吨）签约；主要装

运至中国（862 吨）、巴基斯坦（703 吨）、秘鲁（567 吨）和

印度（249 吨）。

当周下年度陆地棉主要由秘鲁（3583 吨）签约。

截止到 11月 17 日，中国连续三周大手笔购入美国棉

花，三周共签约 54万吨，占三周来美棉出口总量的98.6%，

本周中国大量减少进口，仅14742 吨。前期市场传闻有关公

司将购进 100 万吨进口棉补充国家库存的消息有望成真。

3、期现价差分析

本周中国棉花价格指数三个级别均继续下跌。CC Index328

级本周五天累计下跌81点，最新价报于19006元/吨；229级累

计下跌134点报于20262元/吨；528级则在12月2日报于16456

元/吨，较11月25日下跌119元/吨。现货价格在近两个月来持

续走低，而郑棉期货维持在低位震荡，抗跌意愿较强，中国

棉花价格指数跌跌不休恐拖累期价。
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三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、市场回顾

本周市场遭遇存款准备金率下调0.5个百分点等利好因

素，整体走强，郑棉价格运行重心整体小幅抬升，但仍运行

于底部箱体区域，虽然周四郑棉增仓放量期价一度上探60日

均线，随后仍震荡回落。棉花自身基本面无明显改善，因此

郑棉上攻缺乏根本性动力。

郑棉企稳之路较为漫长，短期内继续底部震荡的概率较

大。操作上不宜沽空，可短线偏多。

2、k线分析

截至12月2日，郑棉指数十一月和十二月的两根 K线均低

位收，整体波幅较小，下方60月均线支撑显著。

郑棉指数周 K线本周勉强收阳，阳线实体微弱上影线较

长，期价在5周和10周均线附近进行窄幅震荡整理，期价上探

20周均线未果，预计郑棉后市将震荡调整，有反弹冲破20周

均线的可能但动作较慢。

本周郑棉五个交易日呈三阳两阴格局，期价站上短期均

线族并整体震荡上扬，期价在周四大幅冲高回落，期价一度
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上探60日均线，最高达20753元/吨，周五期价小幅收阳。

尽管本周增仓放量上攻，但郑棉指数并未脱离箱体震荡

区域，期价后市继续窄幅震荡的概率较大，追多需谨慎，前

期低位多单可继续持有。

3、均线系统分析

日线上看，5日均线逐步上穿其他短期均线，上方60日均

线对期价压制较强。目前短期均线族开始向上发散，有拉升

期价的意图。

周线上看，10周和20周均线始终坚挺向下运行，10周均

线跌势趋缓并与5周均线缩小距离，期价本周站上5周和10周

均线，但上攻20周均线未果。

预计短期内郑棉指数在10周和20周均线之间窄幅震荡的

概率较大。

4、趋势分析

郑棉指数下方19800元/吨的支撑较为有效。MACD指标红柱

放大，KDJ 指标三线低位黏合向上运行，量能有所回升。郑
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棉指数预计将继续弱势震荡，偏多的概率较大。

5、相关外盘走势分析

美棉指数本周受中国市场好转的带动止跌反弹，周内仍创一

年来新低88.27美分/磅，期价承受各周期均线的联合压制，

反弹不易，5个交易日涨跌互现呈震荡整理之势， MACD 指标

底部钝化，KDJ 三线开始拐头。期价近期继续震荡整理的概

率较大。

四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议

1、下周展望

欧债危机解决进展良好，央行宣布从12月5日起下调存款准备

金0.5个百分点，或是适度宽松的开端。棉花市场交投清淡，

下游纺织品市场产销不旺，期棉市场资金关注度极低，均不

利于期价走高，美国陆地棉销售数据显示中国棉花需求有所

缓和。郑棉市场量能也有所回复，预计后市将在10周和20周

均线之间作窄幅震荡整理。

2、操作建议

前期低位多单继续持有，不可盲目追多。
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