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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/王成强 2011年11月26日  

副总经理  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 数据蒙上
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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，全球经济下行风
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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、基础消息评估 

欧债危机愈演愈烈，避险情绪推高美元，大宗商品面临

普遍的抛压，奠定了市场空势的基础。 

巴西大豆播种面积完成超七成，种植进度超过正常水

平。而阿根廷大豆播种面积完成超五成，面积及产量新高预

期较强；南美种植进度良好，大豆价格沦落在空头市场之

中。 

连续三年，国家常在 10 月份左右出台收储政策，然而，

今年国家政策出台有些偏晚。目前，外围金融环境极其复

杂，国内现货旺季不旺购销疲弱，国产大豆连年减产，成本

高企抬升农民心理预期，豆市价格陷入左右为难的尴尬境

地。主产区大豆市场购销清淡，部分地区甚至处于停滞状

态。 

截止 24 日，我国主要港口库存量约 612 万吨，去年同期
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库存 424 万吨，5 年均值库存 616 万吨。目前，本月累积到港

量 389 万吨左右，1 至 10 月份，我国累积进口大豆 4152 万

吨，较去年同期的 4390 万吨下降 5.4%，据船期监测，11 月

份我国进口大豆 485 万吨，12 月大豆进口可能达到 500 万吨

以上。 

国家粮油信息中心称，据船期统计，2012 年一季度中国

进口大豆到港量预计为 1,300 万吨左右，同比增长 18.5%。今

年一季度大豆进口量为 1,097 万吨。据海关数据和船期统

计，2011 年第四季度中国进口大豆到港量为 1,430 万吨左

右。 

据船期统计，2012 年一季度中国进口豆油到港量预计在

35 万吨左右，为近几年来同期进口量较高水平。高于 2011 年

一季度豆油到港量 30万吨，2010 年同期的 14 万吨。 

商务部预报，称国际油脂油料价格振荡走低，加之国内

市场需求不旺，食用油价格走势持稳。11 月 14 日至 20 日当

周，花生油、豆油价格均与前一周持平，菜籽油上涨 0.1%。 

2、供需平衡分析 

美国农业部(USDA) 25 日报告，截至 11 月 17 日当周，美

国大豆出口销量为 921,600 吨，豆粕出口销量为 184,900

吨，豆油出口销量为 2,700 吨。我们从美国大豆周出口情况

比较图中，可以得到这样的基本结论：美豆出口需求疲弱，

出口仍现放缓迹象，出口状况远不及去年同期水平，这令技

术形态恶化的美豆市场，存在进一步寻底要求。 
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图一：美国大豆周出口情况比较图 

美国农业部(USDA)在 12 月 9 日，将要发布谷物月度供需

报告，并 12 月末将要发布季度库存报告，据当前市场状况推

测，美农业部报告预计仍将会继续上修 11/12 年度南美大豆

产量，报告中性偏空。而 12 月份马来西亚棕榈油局月度供需

报告，或将大概率事件暗示库存下降，对棕榈油价格形成中

性偏多的影响。 

三、波动分析 

1、豆油指数市场评述及形态分析 

豆油价格步入 8000 时代，豆油指数周跌幅 5.89%，领跌

商品市场。我们能明显的感受到，有色金属及化工品跌势趋

缓，前期抗跌的豆市油脂，周内补跌领跌意图明显。豆油指

数破 9000 关口，步入 8000 时代，报收 8637 点，周跌幅 541

点或 5.89%。国内猪肉价格连降两月，饲料市场萎靡不振；国

内大豆收储价格千呼万唤，至今仍在猜想之中，大豆价格追

随外围市场补跌，未见止跌迹象，豆市油脂在空头市场之

中。 

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，资金持仓温和放量。其

中，主力多头不作为，主力空头加仓迹象明显，中粮系资金

温和增持多单；这种对峙的局面，空方力量占优，促发价格
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破位。 

3、趋势分析 

 

 

图七：2011 年 4月至今豆油指数日线图 

图五豆油日线图显示，豆油破位下跌。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 8950

点箱体下端，给出极佳的顺势抛空机会。此番破位下跌多少

显得有些意外，油脂价格旺季不旺，经济疲弱宏观背景下，

难以摆脱商品价格的价值回归之路，箱体破位后的空头目标

指向 8450 附近。 
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图八：马来西亚棕榈油指数周线图（2011 年 2月至

今） 

马来西亚棕榈油指数，周回撤 5.6%，60 周均线附近遇

阻。结束四周连涨格局。3050 附近支撑较为关键，关注能否

有效企稳，如果支撑无效，存在确认底部的要求；反之，支

撑有效，则价格有望恢复上涨。 

四、结论与建议 

欧债问题仍愈演愈烈，避险情绪不断升温，美元指数强

势上涨至年初的价格水平，而“危机—衰退—需求减少—价

格回归”，这种逻辑限制商品价格上行的空间，并终令豆油价

格亦做出价值回归，旺季时间窗口却开展深度寻底。 

8960 点下破之刻，创造了“趋势型交易策略”的机会，

即顺势开空交易。后期豆油寻底过程中，存在超跌反弹的可

能，空头依托 5 日均线持有，并于箱体目标位附近减持和兑

现盈利。 

 

分析师简介： 
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市场需求为导向，以交易策略和风险管理为核心，依托徐州多个期货交割仓库的地理区位优势，为广大企业和客户提供了一体化前瞻

性服务，帮助投资者摒弃常见的交易弱点，建立成功投资者所必需的基本素质，并在瞬息万变的行情中作出适应市场环境的投资决

策。 
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