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研究所所长  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
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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
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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.本周现货行情 

本周（11 月 21 日-11 月 25 日）上海金属网周一报普通 0#锌

在 15050-15150 元/吨，上涨 50 元/吨；1#锌报在 15000-15100

元/吨，上涨 50 元/吨。本周五 0#锌报在 14900-15000 元/吨，持

平；1#锌报在 14850-14950 元/吨，持平。 

上期所本周锌库存：上海 271709 吨，增 1640 吨，广东

88843 吨，增 754 吨，江苏 2833 吨，持平，浙江 5554 吨，增

1019 吨，总计 368939 吨，增 3413 吨。 

目前市场看空情绪笼罩，部分贸易商出货较为积极，但下游

接货谨慎，整体交投清淡。 

2.本周锌市场重要信息及评述 

（1）工信部牵头制定的“四个半”战略新兴产业规划已经

上报，预计发布的时间点为中央经济工作会议召开前后。“四个

半”新兴产业指的是工信部负责的包括新一代信息技术、新能源

汽车、高端装备制造业和新材料，另外和卫生部共同组织规划的

生物医药规划。受益于新兴产业规划，金属需求，特别是高端新

材料和小金属的需求将得到大幅释放。“十二五”期间，有色金

属行业将获政策“礼包”，更偏重金属材料的深加工发展，同时

这将大大推进有色金属行业产业结构调整的步伐。 
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（2）有色行业超额完成 2010 年淘汰落后产能任务。日前，

工业和信息化部、国家能源局联合发布公告，通报了 2010 年各

省(区、市)淘汰落后产能目标任务完成情况。据悉，2010 年全国

18 个工业行业淘汰落后产能目标任务全面超额完成。其中有色金

属行业 2010 年的淘汰任务下达量为电解铝 28.7 万吨、铜冶炼

11.7 万吨、铅冶炼 24.3 万吨、锌冶炼 11.3 万吨。根据检查考核

情况，有色行业淘汰落后产能电解铝 37.8 万吨、铜冶炼 24.7 万

吨、铅冶炼 32 万吨、锌冶炼 29.6 万吨，任务完成率分别为

132%、212%、132%、262%。具体到各地，河南电解铝，辽宁、河

北铜冶炼，贵州铅冶炼及锌冶炼都以较高完成率实现了淘汰落后

产能目标。 

（3）小微企业免征费用，政策关照有色下游。近期，国家

颁布了不少关于扶持小微企业的政策，从减低税率到免征 22 项

费用，对有色行业来说，政策“雨点”将落到有色金属行业的下

游。刚出炉的免征费用细则是，从 2012 年 1 月 1日至 2014 年 12

月 31 日，对小型微型企业免征包括企业注册登记费、税务发票

工本费、海关监管手续费、货物原产地证明书费等 22 项费用。

对“小型、微型企业”的定义，上海有色网(SMM)查阅工信部网

站得知，对工业行业来说，从业人员 20 人及以上，且营业收入

300 万元以上、2000 万元以下的为小型企业；从业人员 20 人以

下或营业收入 300 万元以下的为微型企业。有色金属业原材料单

价高，免征的这些费用占营业收入比例不大，但这对微利的下游

企业来说也是一种政策的倾斜，同时也预示更多扶持小微企业发

展的措施将陆续出台。 

（4）花垣锰铅锌矿山整治整合“倒计时”。 11 月 14 日，花

垣县委、县政府召开第四次全县锰、铅锌矿山整治整合推进工作
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会议，对矿山整治整合工作再升温、再部署、再加压，要求全县

上下坚定不移、一鼓作气，确保今年 12 月底前全面完成任务。

这标志着该县锰、铅锌矿山整治整合已进入最后冲刺阶段，相关

各项工作全面进入“倒计时”。 

（5）安徽重力整治铅锌等重金属污染。针对省内 4 家涉铅

企业在被勒令停产后仍擅自恢复生产的情况，安徽省环保厅近日

再次发布禁令，并宣布今后一旦发生重大重金属污染事件，该区

域所在地级市将会被实施建设项目环境影响评价区域限批。 

（6）2011 年 10 月份有色金属行业运行情况。10 月份，全

国十种有色金属产量同比增长 3.7%，增速同比加快 0.9 个百分

点。其中，电解铝产量增长 0.3%，去年同期为下降 5.4%；电解

铜、锌产量分别增长 16.4%和 2.4%，铅产量与去年同期持平。 

近期锌行业并没有明显的利多或利空消息，工信部牵头制定

的“四个半”战略新兴产业规划长期来看对有色起到一定的提振

作用，但目前尚未成形短期影响效果有限。此外，小微企业免征

费用短期利好有色产业，但力度较弱，具体反响较小。 

 

三、波动分析 

1.一周市场综述 

本周沪锌指数以 15112 开盘，周收盘为 14851，较上周五

（11 月 21 日）收盘下跌 192，跌幅 1.28%。最高 15289，最低

14689，成交量 1882826 手，持仓量 388520 手，周增仓 23480

手。本周沪锌指数走势呈现窄幅震荡的格局，周四早盘因受到隔

夜伦锌走软表现影响，沪锌指数开盘大幅下挫一度触及 14689 元

/吨，后逐步收回早盘失地，最终返回 15000 元/吨附近。周五沪

锌指数开盘下挫失守万五关口，但仍然表现出相当的滞跌性，多
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空胶着明显。 

2.K 线及均线分析 

本周沪锌指数周 K线报收上影下影小阴线，指数重心小幅回

落。日 K线级别上：周一至周三沪锌指数维持 14900-15300 元/

吨区间震荡，周一高开高走收下影小阳线；周二低开高走，收上

影小阳线，收盘价与周一基本持平；周三大幅高开，冲高回落收

中阴线；周四周五延续下跌趋势，周四收长下阴十字星表现出较

强支撑作用，周五继续低开，以震荡为主收上影下影小阴线。 

均线系统，沪锌指数周线级别 5 周均线走平，而 10 周、20

周和 60 周均线维持下行。日线级别上，日线级别上，5 日、10

日、20 日和 60 日均线空间逐步收窄，期价承压明显。 

3.趋势分析 

从技术面上来看，如图 1所示，本周沪锌指数 5个交易日各

技术指标逐步转弱，特别是 KDJ 指标形成“死叉”，技术面上沪

锌指数上方压力沉重，上涨空间也受 60日均线压制。 

图 1 沪锌指数日 K线趋势分析 
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数据来源：文华财经 

从趋势分析角度来看，如图 1 所示沪锌指数向下突破由斜拉

颈线支撑，但从突破两日的 K 线形态来看，特别是周四长下影十

字星说明下方斜拉颈线存在较强支撑，周五收近似十字星小阴线

说明此处多空双方力量较为均衡。沪锌指数能否有效突破仍有待

观察，若最终有效突破斜拉颈线，则沪锌指数中期反弹结束的概

率较大，将重回长期下跌趋势。 

由图 2伦锌指数日 K线图可以看出，本周伦锌继续维持在

1870-1950 美元左右区域附近震荡运行。各技术指标逐步转弱，

特别是 KDJ 指标形成“死叉”，伦锌指数上方同样承压较重。 

图 2 伦锌指数日 K线趋势分析 

 

数据来源：文华财经 

四、结论与建议 

1.结论分析 

美联储 11 月利率会议未能对推出放宽货币政策提供指引，

美国第三季度 GDP 数据不及预期。欧洲方面，西班牙、意大利和
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比利时公债收益率齐涨，德债标售需求疲弱,穆迪和惠誉下调葡

萄牙评级，此外，穆迪还对法国债信评级发出警告，目前，市场

对欧债危机可能扩散的担忧与日俱增。中国 11 月汇丰制造业指

数降至 48 低点，进一步打击投资者信心。中、美、欧三大经济

体糟糕的经济数据，宏观方面均倾向悲观，近期将进一步打压投

资者热情，抑制锌价上行空间。从技术上来看，沪锌指数上方压

力沉重，上涨空间也受 60 日均线压制，在没有实质性的利好支

撑下，沪锌很难有上涨空间。 

2.投资建议 

通过以上分析可知，欧债危机有进一步扩散和升级的嫌疑，

前期中线多单适量减持，短线偏空思路操作。建议投资者密切注

意欧债危机进展情况同时注意国内外对欧债危机的应对策略，谨

慎操作。 
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