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副总经理
一、宏观分析

(一) 9 月份 M1 增速大幅下降，货币供应面临拐点

本周五收市后，央行公布了三季度金融数据。9 月末，广义货币

(M2)余额同比增长 13.0%，分别比上月末和上年末低 0.5 和 6.7个百分

点；狭义货币(M1)余额同比增长 8.9%，分别比上月末和上年末低 2.3

和 12.3 个百分点。本次公布的 M1、M2 增速下降幅度相当惊人，表明

持续紧缩的货币政策的滞后效应正在发挥。但是，本次发布的数据带

给我们的是振奋，因为数据进入历史底部区域，面临的是拐点。我们

认为，否极泰来，货币政策即将出现拐点。从历史上看，M1 增速在

8%——9%属于底部区域，属于拐点的范围。之后都将迎来一轮货币供

应不断增加的周期。每次股指大行情来临前的底部特征之一就是，M1

增速在 10%以下。

（二）CPI 继续小幅回落，7 月份 6.5%的增速将成为阶段高点

本周五上午，国家统计局发布了物价数据。9月份 CPI 和 PPI 涨幅

双双回落，CPI 同比上涨6.1%，比8月份回落0.1个百分点，CPI 环比上

涨0.5%。PPI 上涨6.5%，涨幅较上月回落0.8个百分点。由于翘尾因素

快速回落，第四季度 CPI 同比涨幅将继续回落。因此，7月份6.5%的

CPI 同比涨幅应该就是本轮通胀周期的阶段性高点了。随着 CPI的逐月

回落，持续紧缩的货币政策有望迎来松动期。

最近两周，央行在公开市场净投放1300亿元。因此，自7月18日以
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来，央行持续净投放，共5840亿元。我们预计，在通胀仍处高位且经

济增速偏慢的大背景下，央行会继续保持流动性适度。

（三）美国反华汇率议案最终通过概率不大，人民币仍将维持缓

步升值趋势

11日，美国参议院通过了针对中国的《2011年货币汇率监管改革

法案》预案，意图运用汇率工具对中国进行全面打压。目前，美国众

议院议长和筹款委员会主席表示反对该议案。由于此项法案仍需通过

众议院投票及总统签字两关，我们认为，该法案最终通过的概率非常

小。中国方面对此次美国参议案的议案反应激烈， 央行认为“中美两

国贸易不平衡的主要原因不在于人民币汇率”，“中国将继续稳步推

进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率灵活性。”我们认为，未

来人民币兑美元仍将维持缓步升值的趋势。

（四）欧债危机得到阶段性缓解，提供了金融市场走出反弹行情的宏

观背景

欧盟委员会 12 日在布鲁塞尔抛出解决欧债危机的“路线图”，包

括五个方面对策——果断应对希腊问题；加强欧元区应对危机的支撑

能力；协调行动加强欧洲银行的实力；加快推出促进经济增长和稳定

的政策；健全对经济的综合管理。巴罗佐提出，欧洲所有银行都应检

查对主权债务的风险敞口，且必须满足更高的资本金比率要求。我们

认为，这次的路线图一方面提振了市场信心，另一方面竖起了银行业

的防火墙，是缓解欧债危机的正确方向。

本周“三驾马车”的调查组完成了对希腊财政改革的检查，初步

认可了希腊整顿财政的进展，并暗示将建议欧盟峰会同意放款。我们

判断，在 23 日召开的欧盟峰会将批准向希腊发放第一轮援助计划的第

六笔资金——80 亿欧元。自此，希腊将得到热盼已久的救急资金。

本周三，斯洛伐克议会批准了 EFSF 扩容议案。斯洛伐克是最后一

个批准该议案的欧元区国家，至此调整后的欧洲金融稳定机制将得以

正式实施。根据该法案，EFSF 将扩容至 4400万欧元，并将向希腊再提

供 1090 亿欧元贷款，从而至少可以在 2014 年之前满足希腊债务融资

要求，从而避免债务违约。
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鉴于上述分析，我们认为四季度欧债危机将得到极大缓解，间或

存在一些干扰因素及杂音。欧债问题将长期存在，目前还看不到整体

的、彻底的解决方案。明年仍将有欧债问题不时爆发，成为影响市场

的重要因素。四季度欧债问题相对缓和，提供了金融市场走出反弹行

情的宏观背景。

二、微观分析

1、基础消息评估

亚洲乙烯市场周四弱势僵持，CFR 东北亚/东南亚分别平收于

1058.5-1059.5 美元/吨和 1053-1055 美元/吨。现货商谈气氛冷清，业

者继续持币观望。外围利好昙花一现，后市信心依旧不足，现货流通

资源丰沛。下游线性低密度聚乙烯一举击穿 1200 美元/吨关口，收于

1195 美元/吨 CFR 中国，行业整体萎靡不振，需求暂难放量。下游客户

递盘围绕在 1000-1050 美元/吨，而卖方报盘继续坚守 1100 美元/吨，

二者分歧较大，成交惨淡。

中国海关周四公布，中国前三季度初级形状的塑料进口量同比降

3.6%，至 1714 万吨，其中 9 月进口量为 207 万吨。

数据并显示，中国前三季度塑料制品出口量同比增 6.3%，至 5872860

吨，其中 9 月出口量为 688659 吨。

美国能源情报署(EIA)10 月 13 日公布数据显示，美国上周原油库

存增幅超过预期，因进口增加，而油品库存降幅超预期，因炼厂产能

利用率下滑。

EIA 称，截至 10 月 7 日当周，美国原油库存增加 134 万桶，至

3.3763 亿桶，分析师此前平均预估为增加 30万桶。

报告称，原油日进口量增加 386,000 桶至 905 万桶。汽油库存减

少 413 万桶至 2.096 亿桶，超过分析师预估的减少 100,000 桶。EIA

称，过去四周，平均汽油需求较去年同期减少 0.7%。

包括取暖油和柴油在内的馏分油库存减少 293 万桶，至 1.5401 亿

桶，分析师预估为减少 60 万桶。炼厂产能利用率下滑 3.5 个百分点至

84.2%，分析师此前预估为下滑 0.6 个百分点。在 NYMEX 原油期货交割

地--俄克拉荷马州库欣仓库的原油库存增加 532,000 桶至 3062 万桶。

EIA 数据公布后，美国原油期货削减跌幅，11:07 a.m. EDT (1507

GMT)，下跌 1.38 美元至每桶 84.19 美元。在数据公布之前，价格已下

跌 1.70 美元。

周三美国石油协会（API）公布，上周美国原油库存减少 380 万

桶，汽油库存减少 120万桶，馏分油库存减少 310万桶。

2、供需平衡分析
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亚洲乙烯市场，价格持稳，CFR 东北亚/东南亚分别收于 1058.5-

1059.5 美元/吨和 1053-1055 美元/吨。现货市场积弱难振，需求支撑

疲软，终端客户买兴缺失，现货成交惨淡。装置方面，台塑石化 3 号

蒸汽裂解装置计划于本周末开车，该装置年产乙烯 120 万吨。

总体而言，市场需求仍维持弱势，下游采购意向持续低迷，供求

形势依然严峻，市场空涨乏力。综合影响下，预计短期PE 市场价格将

围绕石化价格窄幅波动为主，不乏继续小幅上扬可能。

三、波动分析

1、LLDPE 期货主力合约市场评述

10 月 10 日至 9 月 14 日当周，连塑主力合约 L1201 以 9500 元/吨

开盘，周三再度探至 9160 元/吨低位，周五在临近周末空头回补和对

外盘良好预期下收于 9410 元/吨，全周较上一周收盘价微跌 75 元/

吨，收出长下影阴线，周成交量较节前萎缩，至 607.6 万手，一周内

持仓增加 6 万手至 26.3 万手附近。

2、LLDPE 指数 K 线和均线系统分析

图 2：连塑 1201周线图

连塑指数周 K 线显示，节前一周周 K 线收出长下影十字星后，市

场总体延续震荡，外盘原油走强及整体市场转暖反弹未能有效推升连

塑走势，周线阴险报收显示连塑近期依旧偏弱，但周五放量上行显示

在外盘持续利好推动下有补涨要求，目前周线图均线系统依旧空头排

列，长期弱势未改，5 周均线已下移至 10000 附近，反弹空间进一步受

限。

3、趋势分析
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图 2：连塑 1201 日线图

周线趋势上延续显示上周特征判断，连塑仍处于 2010 年以来

9100-12000 之间大级别的区间之内，当前宏观环境并未明显改善，行

情只是在短期政策预期和利好消息刺激下走强，具有明显的反弹性

质。长期来看，包括主权债务在内的宏观经济失衡问题树大根深，绝

非短期或个别政策措施所内根本解决，西班牙信用评级再遭调降、欧

洲银行业问题开始暴露，以及中美之间围绕人民币汇率问题为中心的

贸易摩擦，皆显示出问题还远未解决，甚至进入了更深层面，目前内

外市场的反弹行情主要由于短期消息影响对消息计价的微调，良好预

期能否兑现，以及兑现背后市场根本上的远期悲观情绪能否消散，都

会直接影响后期走势，加之连塑本身的供求形势宽松，较其他品种更

显弱势，后市反弹的空间和动能有限，长期空头趋势未改。

四、结论与建议

综合以上分析，鉴于市场长期空头形势未改，且长期来看 9100 支

撑很难守稳，建议投资者长线空单可以继续持有，但鉴于短线反弹可

能增强，当前不宜加仓反而可适当减仓。总体料反弹空间有限，积极

准备在 23 日 G20 峰会前后等待做空实际，具体情况视当时情况再做评

估。

对于中短线投资者建议在主力 1201 合约有效突破 9600 后适当减

仓，若能回至 9300 附近可适当加仓，重点关注 10 月 13 日前后的市场

变化，目标位暂时看至 10000 至 10500 之间，破 9200 和 9000 分步止

损。
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