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副总经理 一、宏观分析

汇丰 PMI初值连升三月

2 月 22 日汇丰银行公布，中国 2 月制造业采购经理人指数(PMI)初值为 49.7，比上月终

值 48.8 回升 0.9个百分点，连续第三个月回升。虽然 PMI 指数连续三个月回升，已有企稳迹

象，但还在荣枯分界线以下，显示中国中小制造业企业生产情况仍处于减速过程中。本月 PMI

初值的回升主要是由于春节假期后的补库存所致。而需要警惕的是新出口订单指数从上月的

50.4 骤降至 47.4，创下 8 个月来的最低水平，显示外需萎缩相当严重。总体来看，2 月份制

造业较 1 月份并没出现明显改善，预计经济增速仍将继续维持两个月左右的下行趋势。由于

汇丰 PMI 数据采样以中小企业为主，与以大型企业为主的官方 PMI 有一定差异，若欲了解中

国整体经济走势，仍需等待下周公布的官方数据。我们仍然坚持认为：2012 年中国经济增长

将明显放缓，第一季度将延续下滑趋势，第二季度见到年内低点，呈现先回落再弹升的 V 型

走势。

二、微观分析

1、基础消息评估

(1) 21 日，大连、山东、江苏、广东等地进口大豆压榨利润分别为：162.8

元、152.2 元、132.8 元、117元，压榨利润持续好转。但国产大豆处于劣势，同

日，黑龙江、大连、黑龙江等地国产大豆压制利润分别为 64.9 元、-313.6 元、-

366.2 元，虽追随进口豆压榨利润回升，但多地仍未扭亏。

（2）USDA年度展望会议中预计，美豆种植面积数据高于预估，2012年播种

面积 7500万英亩，高出基线报告 100万英亩。USDA 将于 3 月 30 日公布 2012年

首份玉米大豆种植意向官方报告。而库存及销售预估对价格带来支撑，美国

2012/13 年大豆期末库存将降至 2.05亿蒲式耳，2011/12 年为 2.75 亿蒲式耳。

（3）阿根廷大豆产量数据下调。罗萨里奥谷物交易所 23日周四发布的最新

报告显示，2011/12 年度阿根廷大豆产量将达到 4450万吨，相比之下，上月的预
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测为 4950万吨。与此同时，交易所还将 2011/12 年度玉米产量数据从早先的

2140万吨下调到了 1980 万吨，因为玉米作物遭受干旱的严重影响。

（4）Celeres 表示，截至 2 月 17 日，巴西大豆收割已完成 19%，高于之前一

周的 11%。去年同期的大豆收割率为 14%。阿根廷大豆也将陆续收割，关注南美大

豆产量调整对市场带来的供给冲击。

2、供需平衡分析

美国农业部 USDA作物站稳论坛中，将 2012/2013 年度美豆库存水平下调至

2.07亿蒲式耳，低于去年 2.75 亿蒲式耳的水平。于此同时，最新一周，美豆出

口销售 403.24 万吨，高于市场预估区间（350至 390万吨）。这掩盖住种植面积

未作调降的不利影响。
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图一：南美及全球大豆产量预估

美国农业部公布的 2 月供需报告显示，因报告预测旱情将导致南美大豆单产

下滑，下调阿根廷和大豆产量分别为 4800 万吨和 7200 万吨。同时，报告降低中

国大豆进口量为 5550 万吨，预测全球大豆贸易量为 1.105 亿吨，较上月减少 260

万吨；预测 11/12 年度美豆出口量降至 12.75 亿蒲，美豆期末库存为 2.75 亿蒲，

与上月预测值持平。综合来看，2 月供需报告与 1 月相比，美豆出口、期末库存

数据无太多变化，南美产量下滑虽表现利多，但也在市场预期之内，因此提振作

用有限，后期需进一步紧盯南美气象衍变及产量预估。

三、波动分析

1、豆油指数市场评述及形态分析

二月下旬首周，我央行年内首度下调准备金率，股指涨势强劲；欧债危机缓

解，美元指数收跌；伊朗局势紧张，原油价格飙升。当前市场局面可能有些纷繁

复杂。就大豆系列而言，季节性多头行情仍运行其中，短期来看涨势趋缓，陷入

震荡盘局。鉴于期价较好的立于半年线之上，中期多单持有，短期谨防调整慎追
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多，待技术回调后多单吸筹。

2、资金持仓分析

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

图二到四显示的主力持仓代表显示，主力多头大举获利了结，而主力空头净空

单规模略有缩减；中粮系资金变动不大。期价涨势趋缓，持仓变动显示，若延续

涨势，需主动性买盘继续跟进配合，否则期价存在调整风险。

3、趋势分析
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图五：2010 年 7 月至今豆油指数周线图

前期我们强调，豆油空头调整目标止于 8800 附近，而后出现系统性回升。现

在，豆油周线上，连续上涨五周，存在上涨趋缓迹象，关注 9400 能否有效站稳，

否则宜减仓。

四、结论与建议

欧债危机缓和之际，时值月末，关注诸国 pmi 数据对盘面的影响和冲击；大

豆系列盘整过程中不排除出现调整的可能，短期慎追多，逢调整仍宜吸筹多单。
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