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研究所所长 一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析
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11月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上

月回落 1.4 个百分点，这是该指数自 2009 年 3月以来首次降

至荣枯分界线 50%以下。分析历史数据，历年 11月 PMI 有季

节性回升的特点，平均比 10 月上升 0.66 个百分点（见图

1）。而今年 11月却环比下降 1.4 个百分点，并低于历史同期

均值 2.9 个百分点，表明制造业增速下降的情况非常严重。

从 PMI 的细分指标来看，我们最关注的新订单指数和出

口订单指数都呈大幅回落态势，环比分别下降 2.7 与 3 个百

分点，且都低于 48%。表明国内外需求萎缩情况非常严重，

对经济增长将造成较大负面影响。

作为经济景气先行指标，PMI 能够提前反应工业与经济

增长情况。历史数据表明，PMI 的变动领先于工业增加值增

速的变动，并与其有较强的正相关性（见图 2）。因此，我们

预计 11月工业增加值增速将继续回落，而四季度 GDP 增速也

将大幅回落。

总体来看，制造业国内外需求下滑势头显著，企业生产

动力不足。若不采取有效措施以弥补外需不足造成的总需求

缺口，经济增长情况将进一步恶化。而黯淡的经济增长前景

将使大宗商品的需求承受较大压力，对大宗商品价格走势形

成不利影响。

魏 刚

执业资格号：F0264451

电话：0516-83831185

E-mail:

wg968@sohu.com

金属分析师

尚甜甜

执业资格号：F0273466

电话：0516-83831107

E-mail:

shangtiantian823@163.

com



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 1. PMI 的季节性变化

图 2. PMI 与工业增加值增速
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中国人民银行 11月 30 日宣布，下调人民币存款准备金

率 0.5 个百分点，为三年来首次下调。对于此次 RRR 的下

调，诸多学者官员的看法不尽相同，一种观点认为仍然属于

预调微调的范畴。但我们认为，此次存准的下调意义重大，

开启了货币政策放松的大门。虽然 RRR 下调 0.5 个百分点对

于流动性增加的作用有限，但是这意味着过紧的货币政策已

经结束。

从 RRR 的历史走势来看， RRR 的调整具有相当的连续

性，在上升通道中第一次下调后，就将进入下行的通道。我

们认为，此次下调标志着存款准备金率进入了下行通道，之
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后仍将有多次下调空间。由于 RRR 的变动将直接影响货币乘

数，对货币供应量的增加有杠杆效应，因此市场流动性将逐

渐宽松，企业资金紧张的局面将得到缓解。在货币政策方

面，明年将以稳健之名，行宽松之实。

（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅

震荡震荡震荡震荡

在中国央行下调 RRR 之后，美联储与加拿大、英国、日本、

瑞士和欧洲央行采取联合行动，将美元互换利率下调 50个基

点，以向市场提供美元流动性，支持全球金融体系。受此消

息刺激，欧美股市 30日大幅上涨。透过现象看本质，联合救

市说明国际金融市场美元流动性已经相当匮乏，用流动性危

机来形容也不为过，这反映了全球资本流向的重大变化。

2008 年全球金融危机以来，全球资本流动的主要趋势表现

为：由美国向欧洲、由发达经济体向新兴市场国家流动。而

目前，这一流向发生了逆转。毫无疑问，欧债危机的深化和

蔓延是导致这一新变化的主要动因。需要大家注意的是，国

际资本向美国回流带来的将是全球流动性的紧缩。可以预见

的情况是美元指数将在中期走强，大宗商品市场的大幅震荡

也将不可避免。综合来看，国际经济基本面没有明显改善，

投资者在期货市场操作时首先考虑的应该是如何规避系统性

风险，并调降盈利预期。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1、市场解析

本周诸多利好因素刺激商品市场，投资者悲观情绪暂时

缓和，商品市场呈现集体上扬态势。对于钢市而言，央行下

调存款准备金率更是给资金面紧张的钢厂带来了一线希望，
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国内资金面宽松的乐观预期或将在一定程度上支撑期价；发

改委上调电价也会在一定程度上限制钢企的产能，限制了螺

纹期价的下方空间。但是 11月 PMI 数据较差引发投资者对经

济增速放缓的担忧，短期内钢价缺乏大幅上行的动力支撑。

下游房地产需求方面，楼市成交量延续下降，住宅平均价格

环比下滑，但是前期已经释放了大部分风险；前期检修的钢

厂纷纷复工，11月中旬粗钢产量与上旬持平。预计后市宏观

环境维稳的前提下，钢市基本面对期价的影响或将逐渐显

现，短期内期价或将区间震荡，中长线多单可继续持有。

2、供需平衡分析

供应方面：11月 25 日发改委公布了 10月份钢铁行业运

行情况：10月份，全国粗钢产量同比增长 9.7%，去年同期为

下降 3.8%；钢材产量增长 13.4%，加快 9.3 个百分点。铁合

金产量增长 23%，去年同期为下降 5.2%。钢材出口 382 万

吨，比上月减少 39万吨；进口 120 万吨，比上月减少 13万

吨。钢材价格继续下滑。10月份，国内市场钢材价格综合指

数平均为 126.87，比上月回落 7.19 点，同比提高 5.43 点。

中国钢铁工业协会 11月 28 日发布最新统计数据显示，11月

中旬重点统计会员企业粗钢日均产量为 148.4 万吨，预估全

国粗钢日均产量为 166.37万吨，均较 11 月上旬基本持平。

国家发展委宣布，12月 1 日起，全国销售电价每千瓦时

平均提高约 3分钱。居民生活用电价格暂不调整。

需求方面：房地产需求，2011 年 1-10 月，全国房地产

开发投资 49923 亿元，同比增长 31.1%。10 月份，全国房地

产开发景气指数为 100.27。从施工和新开工项目情况看，1-

10 月份，施工项目计划总投资 583070 亿元，同比增长

http://www.steelcn.com
http://www.steelcn.com
http://www.steelcn.com
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19.8%；新开工项目计划总投资 201688 亿元，同比增长

24.1%。

中国房地产指数系统 12月 1日公布的对 100 个城市的全

样本调查数据显示，11 月全国 100 个城市的住宅平均价格为

8832 元/平方米，环比下降 0.28%，这是百城住宅均价连续 3

个月环比下降，且降幅有所扩大。其中 43个城市价格环比上

涨，57个城市环比下跌，有 6个城市环比跌幅在 1%以上。

铁路基建需求，中国铁道部公布，今年 1-10 月铁路固定

资产投资为人民币 4,290 亿元，较上年同期下降 25.2%。动

车事故后铁路固定资产投资速度继续明显放缓、投资规模继

续缩减。铁路固定资产投资速度下降，可能会拉低整体固定

资产投资增速，进而影响经济增长。

房地产市场依旧低迷，但是这些利空影响已经在前期的

大幅下挫中得到一定程度释放。央行下调存准率，资金面宽

松预期提振商品市场；但是 11月 PMI 指数大幅回落显示国内

经济增速放缓，或将在一定程度上限制期价的上涨空间；前

期检修的钢厂纷纷开工，11月中旬粗钢产量与上旬持平，预

计短期内期价弱势震荡的格局未改。

3、原材料成本分析

来自钢之家网站的数据，2 日钢之家统计的全国 7 个主

要城市的原料报价中，Q235 方坯均价为 3959 元/吨，较之上

周五 25日报价 3915 元/吨上涨 44 元/吨；废钢 6-10mm 均价

3422 元/吨，较之上周五 25日报价持平；铁矿石价格中，天

津港 63.5%印粉报价 1060元/吨，较之上周五 25日报价 1070

元/吨下跌 10元/吨。

原材料方坯、废钢价格均有止跌回升迹象，铁矿石价格
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由于钢厂限购的影响，小幅下跌，总体表现来看，原材料价

格稳定，短期内钢价仍将稳中调整。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、K线和均线系统分析

从日 K 线图上，本周沪钢主力合约 1205 小幅上扬，形成

三阳两阴的形态。周一螺纹主力合约 1205 小幅高开于 4075

点，上探 20日均线承压后小幅回落，收于一根小阳线；周二

螺纹主力合约 1205 震荡上扬，站上 20日均线，收于一根小

阳线，日涨幅达 1.13%；周三期价手股市拖累，小幅下挫，

收回前两日涨幅，相继跌破 20、10 日均线，收于中阴线，日

跌幅达 0.97%；周四期价大幅高开于 4200 一线上方，触及日

内最高点 4247 点，迅速下破 4200 一线，而后窄幅震荡，收

于中阴线，日涨幅达 1.71%；周五对前一日的快速上扬进行

了一部分修正，收于小阳线。

均线分析，期价后两个交易日站稳于中短期均线上方，5

日均线上穿 10 日均线、与 20 日均线相交，对期价的支撑明

显；周 K 线图期价上探 10 周均线，受到压制后小幅回调，5

周均线有抬头迹象，与 10周均线的距离收窄，短期内期价或

将延续区间震荡，等待基本面的积极跟进，中长线偏多格局

未改。

2、趋势分析

本周螺纹指数小幅上扬，较之别的品种，反弹幅度较

弱，短期内期价区间震荡的可能性大。
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图一：螺纹指数日线图

图一显示的是螺纹指数的日 K 线图，横线代表前期高点

的压力线 4200 一线。斜线是用平行线划出的期价的运行通

道，本周期价小幅向上运行，第三条平行线对期价的压力较

大，底部支撑亦较强，MACD 指标两线开口放大，红色能量柱

逐渐放大，短期内区间震荡的格局或将延续。
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图二：螺纹指数周K 线图

图二中，黑色横线代表的是颈线压力线，右边红色横线

是用大势线划出的支撑压力线，较之上周，本周期价小幅上

扬，重心上移，站上 5周均线，上方 10周均线对期价的压制

较大；颈线压力线和大势线的一条压力线重合，对期价的压

制较强，短期压力位 4200 一线或有反复；同时，KDJ 指标中

三线“金叉”继续向上发散，成交量小幅萎缩。

小结：周线图收于带长影线的小阳线，上方压力沉重。

较之上周，本周期价重心上移，底部支撑较强，短期内或将

区间震荡。

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

下周行情预测：本周螺纹主力 1205 合约跟随外围商品小

幅反弹后随即回落，反弹力度较弱；技术面上 4200 附近的压

力依然较大，短期内大幅上行的动能不足，预计下周期价或

将延续区间震荡。
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操作建议：主力 1205 合约小幅上扬，有明显的减仓缩量

现象，大幅上行的动能不足，区间震荡的可能性大，建议投

资者关注上方 4200 一线的压力，4200 以下短线维持偏空思

路，站稳 4200 一线，可入尝试性多单；中长线多单继续持

有。
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