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一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）“定调会”没有新意，中央经济工作会议下周召开

本周，中央经济工作会议时间终于确定，将于 12 月 12—14日召开。按照惯例，该

会议在每年的 12 月初召开，但今年是最迟召开的一次。我们认为，当前国内外经济形

势复杂，是导致其迟迟未召开的主要因素：欧债危机或引发全球经济二次触底，中国外

贸形势严峻，国内经济增速趋缓。中央需要对国际形势进行观察，观望，反映出中央对

于经济形势的担忧。

12 月 9 日，被业内人士称为“定调会”的中共中央政治局会议召开。由于该会议的

主题、决策与随之召开的中央经济工作会议基调一致，因此分析此会议精神就能把握未

来一年中国经济政策的总体走向。

1. 会议提出，“全党全国要增强忧患意识和风险意识，做好应对各种困难和挑战的

思想和工作准备。”这样的表述表明，中央已经意识到 2012年是风险集中，危机四伏的

一年。

2. 会议提出，“实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济政策的连续

性和稳定性，增强调控的针对性、灵活性、前瞻性”。对于货币政策的表述，与我们之

前的判断一致，2012 年将以“稳健”之名，行“宽松”之实。在世界经济面临二次探底

风险，欧债危机愈演愈烈的情况下，各国央行劲吹降息风，中国央行也将不能例外，持

续一年的紧缩货币政策已经正式转向，明年将逐步放松银根。

3. 会议提出，“要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房地产市

场健康发展”，表明 2012 年房地产调控力度不可能放松。今年房价拐点已经显现，未来

房价下降趋势将由一线城市向二三线城市蔓延。11 月份的国房景气指数已经跌至

99.87%，低于景气临界点，同时创 28 个月新低，显示房地产行业进入萎缩阶段。我们

认为，2011 年房地产销售增速大幅下滑及房价拐点的出现，将导致 2012 年商品房新开

工面积出现下降。而 2012 年保障房开工目标为 600 万—800 万套，比 2011 年大幅下

降，从而导致 2012 年房地产总体新开工面积负增长。我们预计，2012 年房地产施工面
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积增速将大幅回落，房地产投资增速下降至 16%。

（二）CPI增速快速回落，明年 1 月份或将再次下调 RRR

9 日国家统计局公布，11 月 CPI 同比涨 4.2%，较 10 月下降 1.3 个百分点，低于此

前市场普遍预期。导致本月 CPI大幅下降的主要原因在于，宏观调控政策的效果正日益

显现，食品和非食品价格普遍走低。另外，翘尾因素大幅减少也是主要原因，本月翘尾

与上月相比下降 1.1 至 1.2 个百分点，这是年内最大的降幅。本轮通胀拐点已经在 7 月

份出现，明年上半年 CPI 增速将逐季回落，年中见到阶段性低点，全年呈 V 型走势。通

胀的回落为货币政策的放松提供了空间，预计明年 1 月份将再次下调 RRR。

（三）欧盟峰会达成重要成果，但仍有很多问题待解决

本周国际市场有多项重要事件发生：标普下调包括德国、法国在内的欧盟国家

评级展望，欧洲央行下调基准利率 25 基点。而最引人瞩目则是欧盟峰会达成新条约，

欧元区 17 个成员国以及 6 个未加入欧元区的欧盟国家将缔结政府间条约，强化财政纪

律，推动欧元区向着财政联盟方向迈进。而英国和匈牙利已明确表示不参加新条约。新

条约规定，签约国政府赤字不能超过该国 GDP3%，否则将面临制裁。因此，欧盟委员会

将“史无前例”的直接插手各国财政预算。新条约的达成标志着欧洲正朝着根本解决债

务问题的正确方向迈出了坚实的一步，之后美国股指大幅上涨也对此作出了市场的解

读。但是也应注意，此药方不能马上凑效。而且该方案只有“节流”而没有“开源”，

重灾国需要进行经济结构的调整，需要找到经济内生增长的动力。明年一季度是欧洲主

权债务集中到期的阶段，爆发危机的可能性仍然很大。

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

国际国内的热点事件频发，触动着市场的敏感神经：欧盟峰会财政协议达成一致；

澳洲与欧洲央行先后宣布降息；我国 11 月 CPI 上涨 4.2%创新低；人民币即期汇率连续

8天在触及跌停，年末金融环境复杂多变。

阿根廷农业部 7 日周三在周度报告中称，该国新作大豆播种已经完成 73%；巴西农

业部作物供应机构 CONAB8 日周四预测称，尽管种植面积小幅增加 0.7%，但今年巴西大

豆产量年比将下降 5.4%至 7129 万吨，低于去年创纪录的 7532万吨。

中国海关公布，中国 11 月进口大豆 570 万吨，环比上升 49.6%。较上月的 381 万吨

上升 49.6%。11 月中国进口食用植物油 67 万吨，较上月上升 31.4%，1-11 月中国大豆

进口较上年同期减少 4.4%，至 4,722 万吨。截止 12 月 9 日，我国大豆港口库存创新

高，至 692 万吨。

9 日，黑龙江国产大豆压榨利润-75.25 元/吨，江苏进口大豆压榨利润-524 元/吨，

压榨利润处于极低值状态。

8 日，针对近年来部分鲜活农产品价格的剧烈波动，农业部将采取多项措施，促进

农产品价格稳定。
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2、供需平衡分析

美国农业部（USDA）12 月 9 日公布的 12 月供需报告显示，预计 2011/2012 年度美

国大豆期末库存为 2.30 亿蒲式耳，较 11月份预计的 1.95 亿蒲式耳上升 18%，远远高于

市场预期，对豆市形成基础利空。

美国大豆出口预计为 13 亿蒲式耳，较 11 月份的预期 13.25 亿蒲式耳下滑 2,500万

蒲式耳，理由是来自南美的出口竞争加剧。USDA还预计美国大豆压榨量将减少 1,000 万

蒲式耳，至 16.25 亿蒲式耳。出口下滑，国内压榨下滑，整体需求不振，抬升库存水

平。

本次报告对南美主产国的 11/12 年度新豆产量未作调整，维持 11 月份数据，但下

调了 11/12 年度巴西大豆期初结转库存 9 万吨，上调 11/12 年度巴西大豆出口 50

万吨，将 11/12 年度巴西期末库存下降 59 万吨至 189 万吨。

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

11 月中下旬，国内植物油市场进入一年中的消费旺季，多数时间会迎来一波上涨行

情，但今年却呈旺季价跌、旺季不旺的特点。宏观经济层面充满不确定性，市场观望情

绪浓厚。连盘豆油周内窄幅震荡，报收于 8802 点，震荡区间 8750 至 8920。USDA 供需

报告利空，豆市价格再遭抛压，技术形态仍处于弱势格局之中。

2、资金持仓分析

图一：主力多头代表周持仓变动
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图二：主力空头代表周持仓变动

图三：中粮资金持仓动向

图一至图三周持仓变动表明，资金持仓变动仍缺乏单边方向指引。其中，主力

空头偏向于减仓，主力多头仓位变动不大，中粮资金持仓规模略有缩减，价格处于超跌

弱势格局之中。

3、趋势分析

图四：2011 年 4 月至今豆油指数日线图
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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 8600 一线。豆油价格在反弹过程中，量能匮乏，20 日均线附近存在压力，仍存

在低位反复的可能，震荡区间 8600 至 8900。

四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议

宏观市场的焦点没有离开欧洲，豆类自身的焦点没有离开 USDA。欧盟峰会悄然结

束，市场观望氛围依然浓厚；USDA供需报告上调谷物库存，豆市需求不振，价格持续弱

势寻底；而国内临近节日需求备货旺季，中央经济工作会议也将与下周召开，预计豆类

油脂杀跌幅度有限。交易上，对外关注美元指数，周 K 线十字星形态，存在方向选择；

对内，更多关注我国经济会议，将在周内奠定市场交投氛围。
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