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研究所所长  一、宏观分析 

   （一）12 月 PMI 超预期回升，假日效应及内需带动为主

因 

2011 年 12 月中国制造业采购经理指数（PMI）为

50.3%，比上月回升 1.3 个百分点。在上月跌破荣枯分水岭

后，本月数据大幅回升，重新站上 50%的临界点，提示中国

制造业仍处于扩张阶段。数据表明，虽然当前经济增速回落

的态势趋于稳定，但增长动能仍相对较弱。  

我们认为，本月 PMI 回升的主要原因在于元旦春节临近

的节日效应提前释放导致需求的回升。反映需求增长的新订

单指数和新出口订单指数均大幅回升：12 月新订单指数为

49.8%，比上月上升 2.0 个百分点；新出口订单指数达到

48.6%，比上月上升 3 个百分点。令人兴奋的是，本月产成品

库存指数为 50.6%，较上月大幅下降 2.5 个百分点，反映库

存压力减轻，需求回升。另外，从不同生产类型企业的新订

单指数来看，生活消费品类企业高于 50%，表明本月数据回

升有假日效应的影响。 

如何理解本月 PMI 数据，我们认为，12 月官方 PMI 与汇

丰 PMI 同步回升，大大高于预期值，显示出经济已有探底企

稳迹象。虽然导致经济增长回落的因素较多，但支持经济较

快增长的因素仍然存在，中国经济在 2012 年实现软着陆是大

概率事件，经济增长最迟将在明年第二季度前后见底回升，

全年 GDP 增速将呈现 V形走势。 

（二）工业企业利润增速继续下降，提示经济下滑态势仍在

持续 

上面的 PMI 作为先行指标，给我们提示了经济形势的新信

号。而从同步指标的工业企业利润情况来看，根据本周国家

统计局公布的数据，1-11 月份，全国规模以上工业企业实现

利润同比增长 24.4%，与上月数据相比下降了 0.9 个百分

点，延续了从年初以来的持续回落势头。1-11 月份工业企业

主营业务收入同比增长 28.2%，与上月数据相比也同步下降
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了 0.9%个百分点。由下图可以看出，利润增速的下降幅度大

大高于主营收入增速的下降幅度，主营收入增速仅由年初的

31%下降到目前的 28.2%，而利润增速则由年初的 34.3%大幅

下降至目前的 24.4%。由此表明工业企业面临的经营环境在

日益恶化，经营困境在日益增多。虽然先行指标提示宏观经

济有探底企稳迹象，但同步指标表明经济下滑态势仍在持

续，因此 PMI 指标的企稳信号仍有待观察确认。 

 

（三）假日因素主导物价走势，12月 CPI 或在 4%—4.2% 

根据商务部数据，上周（12 月 19 日至 25 日）18 种蔬菜

批发价格比前一周上涨 2.7%；8 种水产品平均批发价格比前

一周上涨 0.9%；水果价格涨幅也在 2%以上。肉类价格稳中略

涨，其中羊肉、牛肉、白条鸡价格分别上涨 1%、0.5%和

0.1%；猪肉价格在连跌 8 周后首度反弹，较前一周上涨

0.2%，且自 12 月以来，全国均价已反弹了 0.4 元/千克，华

中局部地区逼近 18 元/千克。目前猪肉价格位于均衡位臵，

下跌空间有限。 

我们认为，由于元旦春节等节假日集中，市场需求增

加，12 月份食品价格将温和上涨， CPI 持续五个月的回落态

势将暂时中止，预计 12 月 CPI 同比将在 4%—4.2%，与 11 月

持平。而猪肉价格将成为 1月份物价上涨的先头部队。 

对于 2012 年 CPI 走势，我们预计，上半年平稳回落，三

季度见到低点，之后小幅回升。全年 CPI 涨幅为 3.7%。 

（四）美元走强、全球资本回流美国等因素将主导大宗商品

走势 

最近一段时间，美国的经济数据不断传递向好信号。周

四公布的 11 月份季调后成屋签约销售指数较上月增长

7.3%，达到 2010 年 4 月以来的最高水平。11 月份美国民众

签订的成屋购买合同数量增至 19 个月以来的最高水平。结合

上周房地产行业的一连串利好数据，我们判断，这个长期低
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迷的行业有可能迎来快速复苏。这些数据更加坚定了我们在

2012 年度分析报告中的观点：2012 年美国经济增速将达到

2.0%左右，虽不够强劲，但相对稳定。 

本周四，意大利以 5.62%的利率发行了 70 亿欧元的三年

期国债，大大低于上个月的 7.89%，这表明欧洲央行向银行

的注资行为对市场信心起到了一定的提振作用。但这一行为

的实际效果类似量化宽松，这就注定了欧元的继续贬值倾

向。再加上全球资本回流美国，美国经济增长好于预期，欧

洲经济持续低迷等因素的共同作用，在 2012 年美元将持续走

强。 

美元走强对于大宗商品市场的影响是不言而喻的，而全

球资本回流美国对于商品市场的负面作用，笔者也已经在前

几期报告中连续向大家警示了。如果需要赘述的话，我只能

说，目前的弱势反弹改变不了大宗商品业已注定的大趋势。 

二、微观分析 

1、市场解析 

在缺乏基本面利好因素支撑的大环境下，本周螺纹期价

小幅回落，但表现出了较强的抗跌性。欧元区问题依然不容

乐观，意大利发售国债结果喜忧参半，10 年期国债收益率依

然突破 7%，超过官方要求的合理水平；欧元区赤字已有 2.73

万亿欧元，赤字扩大凸显债务风险，投资者心态较为谨慎，

减仓缩量迹象明显。钢市基本面来看而言，中钢协统计的 12

月中旬重点统计会员企业粗钢日均产量继续环比下滑，铁矿

石价格本周止跌小幅回升，成本支撑作用逐渐显现，钢价下

行空间有限。虽然下游房地产需求依然未见好转，且各地均

延续限购政策，但是市场对明年楼市调控政策或有微调的预

期增强；与此同时，市场对下调存准率的预期升温，乐观情

绪或将一定程度上提振市场，预计短期内期价 4250 附近或有

反复，待震荡整固后继续上行的可能性大，中长线多单可继

续持有。  

2、供需平衡分析 

供应方面：12 月 27 日，据中钢协统计，12 月中旬重点

统计会员企业粗钢日均产量为 151.42 万吨，预估全国粗钢日

产量为 166.61 万吨，旬环比下降 0.44%。而来自统计局的最

新数据，11 月我国粗钢产量为 4988.3 万吨，同比下降

0.2%，这是 2010 年 10 月份以来，我国粗钢产量首次同比下

降；日均粗钢产量为 166.27 万吨/天，环比下降 5.7%，连续
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4 个月环比下降。11 月份我国铁矿石原矿产量达 1.26 亿吨，

同比增长 34.9%。  

房地产需求方面，12 月初的中央经济工作会议强调，明

年“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。”在 12 月 22 日举行的全国性住房

保障工作座谈会上，住房和城乡建设部已代表国务院保障性

安居工程协调小组与各地签订 2012 年保障性安居工程建设目

标责任书。最终确定的保障房新开工建设规模为 700 万套，

比此前定向的 1000 万套缩减了 300 万套。 

北京中原市场研究部统计数据显示，截至 2011 年 12 月

27 日，北京年内新建住宅总套数为 89421 套，预计全年新建

住宅签约率在 9 万套左右，同比 2010 年的 11.1 万套下调幅

度达到了 18%，而同比 2009 年的 17.9 万套下调幅度更是达

到了 51.7%--是限购威力的体现。 

铁路基建需求，中国铁道部部长盛光祖 23 日在全国铁路

工作会议上表示，根据“十二五”规划和资金情况，2012 年

安排固定资产投资 5000 亿元，其中基本建设投资 4000 亿

元，新线投产 6366 公里。这是中国铁路建设陷入相对停滞

后，中国铁道部官员首次明确未来的投资目标和任务。4000

亿元的基本建设投资规模，比今年略少。相比 2010 年超过

7000 亿的基建规模更是大幅减少。  

 汽车需求，中国汽车工业协会 12 月 9 日下午在北京发

布数据显示，11 月汽车产销 169.50 万辆和 165.60 万辆，环

比增长 7.95％和 8.60％，同比下降 3.41％和 2.42％。1-11

月，汽车产销 1672.83 万辆和 1681.56 万辆，同比增长

2.00％和 2.56％。  

 12 月中旬粗钢产量年内继续环比下滑；下游房地产、

汽车和铁路基建需求疲弱，但是短期内对市场的利空影响有

限。且投资者预期明年过度从紧的房地产调控政策或有微

调，下调存准率的预期也在升温，资金面有转好迹象，谨慎

乐观情绪提振市场，短期内期价震荡偏强的可能性大。 

3、原材料成本分析 

“新华—中国铁矿石价格指数”显示，截至 12 月 26

日，中国港口铁矿石库存(沿海 25 港口)为 9738 万吨，比上

周(12 月 13 日-12 月 19 日，下同)减少 61 万吨，环比下降

0.62%。中国进口品位 63.5%的铁矿石价格指数为 142，上涨

3个单位；58%品位的铁矿石价格指数为 117，与上周持平。 
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来自钢之家网站的数据，30 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 3802 元/吨，较之上

周五 23 日报价 3860 元/吨大幅下跌 58 元/吨；废钢 6-10mm

均价 3393 元/吨，较之上周五 23 日报价 3420 元/吨下跌 27

元/吨；铁矿石价格中，天津港 63.5%印粉报价 1060 元/吨，

较之上周五 23日报价 1050 元/吨上涨 10 元/吨。 

原材料方坯、废钢价格继续下跌，但铁矿石价格有止跌

回升迹象。随着原材料价格止跌企稳，从成本上支撑期价，

中长期偏多思路操作。 

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 上行承压，小幅

回落，走出三阳两阴的形态。周一螺纹主力 1205 合约小幅高

开后，前期高点 4247 一线承压，盘中维持窄幅震荡，收于十

字星线；周二期价再次上演冲高回落行情；周三期价小幅高

开后快速下探，5 日均线处受到支撑，而后维持震荡上扬，

收于近似于十字星的小阴线；周四合约小幅低开后窄幅震

荡，4250 处压力较大，尾盘快速回落，收于小阴线；周五低

开后快速跳水，受到上升趋势线的支撑，急速拉升后窄幅震

荡，尾盘仍收于 4200 一线上方；周 K 线图收于一根小阴线，

依然维稳于 5周均线上方。 

均线分析，日线图上均线系统依然呈现多头排列，20 日

均线对期价的支撑明显。周线图上，5 周均线上穿 10 周均

线，对期价的支撑明显。短期内 4250 附近期价或将反复，中

长线偏多格局未改。 

2、趋势分析 

本周螺纹指数小幅回调，较之别的品种，回调幅度较

小，底部支撑明显，短期内期价震荡偏强的格局未改。 
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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，斜线代表了上升趋

势线，横线代表颈线前期高点一线的压力线。自上一周期价

站上 4200 一线，上方前期高点压力线压制明显，本周期价小

幅回调，但依然维稳于上升趋势线上方；周五期价下探上升

趋势线受到支撑，震荡上扬，尾盘收复失地。K 线依然运行

于三角形形态中，下方支撑明显，短期内维持震荡偏多思

路。 

 

图二：螺纹指数周 K线图 

图二中，黑色横线线代表的是压力线，本周期价上探压

力线小幅回调，下方 5 周均线对期价的支撑明显。黑色竖线
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代表的是从 8 月初以来的短周期的斐波那契周期线，下周正

好是短周期的第 21 周，或面临着变盘机会。短期压力位

4250 一线或有反复，同时，MACD 指标中两线低位有交叉迹

象，成交量继续小幅萎缩。 

小结：较之外围商品，螺纹期价表现较强的抗跌性，周

线图收出一根实体很小的小阴线，底部支撑较强，短期内或

将震荡偏强。 

四、结论与建议 

下周行情预测：本周螺纹主力 1205 合约 4250 一线承压

小幅回落，但底部支撑明显，周五依然维稳于 4200 一线上

方，预计下周期价震荡偏强的可能性大。 

操作建议：主力 1205 合约日线图上，均线系统多头排

列，对期价的支撑较强，4250 一线存在压力，建议下降趋势

线以上多单可继续持有；中长线依然维持多头思路。 
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