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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/尚甜甜 2012年01月14日  

副总经理  一、宏观分析 

（一）经济仍然处于减速过程，但性质温和未超出宏观调控预期 

对于中国经济增长形势的判断，我们仍然坚持“新纪元 2012 年报

宏观经济部分”的观点：2012 年中国经济处于复苏期的调整阶段，经

济增长将明显放缓，但实现软着陆是大概率事件。第一季度将延续下

滑趋势，第二季度见到年内低点，第三季度起触底回升。全年 GDP 平

均增速达 8.7%，呈现先回落，再弹升的 V型走势。 

最近两周的经济数据进一步证实了上述观点。先行指标方面，12

月官方 PMI 与汇丰 PMI 同步回升，大大高于预期值，官方 PMI 达

50.3%，比上月回升 1.3 个百分点。显示出经济已有探底企稳迹象，但

增长动能仍相对较弱。同步指标方面，1-11 月份，工业企业利润同比

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。并且，利润增速的下降幅度大大高于主营收入增速

的下降幅度，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。 

本月初国家统计局公布了另一项先行指标：2011 年四季度企业景

气指数为 128.2，企业家信心指数为 122.0，分别比三季度回落 5.2 点

和 7.4 点。虽然数据出现了明显回落，但绝对值均显著高于临界值

100，仍处于景气区间。表明经济仍然处于减速过程，但回落温和，总

体上仍属正常状态。另外，这两个指标均高于金融危机爆发时 2008 年

四季度 20 点以上，显示目前的经济增速回落不同于三年前的金融危

机，性质温和，仍在宏观调控的预期内。 

（二）12 月 CPI 与上月接近，2012 年 CPI 呈探底缓升的态势 

1 月 12 日国家统计局公布了通胀数据，12 月份 CPI 同比上涨

4.1%，比上月回落 0.1 个百分点。12 月份数据虽然延续了连续 5 个月

下滑的趋势，但环比回升，同比下降势头趋缓（见下图）。其主要原因

在于：虽然 12 月份 CPI 的翘尾因素已经消失，但由于元旦春节等节假

日集中，市场需求增加，食品价格温和上涨。数据表明，12 月食品类

价格环比上涨 1.2%，影响 CPI 环比上涨 0.37 个百分点，是拉动 CPI 的

首要因素，影响 CPI同比上涨约 2.79个百分点。 

12 月份 CPI 数据基本符合市场预期，1 月份 CPI 可能与 12 月份基

本持平或小幅反弹，但 2 月份之后将逐渐回落。结合季节性分析及周
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 期性规律，我们预计，2012 年 CPI 走势为：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%，呈现探底缓升的态

势。 

                     中国 CPI涨跌幅 

 

2011 年，全国 CPI 同比上涨 5.4%，超出了政府此前设定的 4%的目

标。今后一段时期，劳动力价格、资源价格等成本推动压力将长期存

在，我国面临较为长期的温和通胀的压力。但受经济增速趋缓的影

响，控通胀将不再成为 2012 年的主要矛盾，而稳增长成为宏观调控的

主要任务。  

（三）外汇占款连续三月快速下降，年后下调 RRR 为大概率事件 

根据中国人民银行 13 日公布的数据，2011 年 12 月末外汇占款余

额较上月减少 1003.3 亿元，连续三月出现下降。去年 10 月外汇占款

余额较上月减少 248.92 亿元，出现近四年来首次负增长；11 月份继续

减少 279 亿元，降幅较上月扩大 30 亿元；而 12 月降幅则一举扩大至

千亿级别，显示外汇占款余额呈加速下降态势。与此相联系的是，

2011 年 12 月末外汇储备余额较 2011 年三季度末净减少约 206 亿美

元。 

连续 3 月外汇占款余额连续减少，，显示资本外流趋势在加速。众

所周知，过去几年来外汇占款一直是增加基础货币投放的重要途径。

而目前外汇占款余额减少的直接影响就是基础货币投放出现了被动收

缩。因此，前期为对冲外汇占款增加而通过提高存准率回收的流动性

有必要逐步放出，以缓解流动性的紧张。同时，春节将至，市场对流

动性的需求将大幅增加，目前央行保证货币供应的压力较大。 

1 月 6 日央行宣布，“为促进春节前银行体系流动性平稳运行，人

民银行决定春节前暂停中央银行票据发行，并根据实际需求开展短期

逆回购操作。”这些措施一方面是为了应对市场对流动性需求大幅增加

的压力，以缓解资金紧张状况，另一方面是通过增加基础货币供应以

满足经济稳中求进的需要。根据此通知，本周央行未发行央行票据，

也未开展逆回购。 

由于央行决定采取公开市场操作来解决春节前的资金紧张问题，

因此我们判断，春节前调降存款准备金率的概率下降了。但春节后，

在一季度内，可能有 0.5-1.0 个百分点的准备金率下调机会。展望
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2012 年货币政策的走向，我们认为存准率将多次下调，但利率下调空

间不大。在一季度内，仍看不到利率下调的机会。 

（四）美国与欧元区冰火两重天，法国遭降级意味欧债危机进入恶化

新阶段 

最近一段时间，美国的经济数据不断传递向好信号。从先行指标

看，1 月 3 日公布的 ISM 美国 12 月制造业采购经理人指数(PMI)从 11

月份的 52.7 上升至 53.9，高于 53.5 的预期值，预示美国制造业增长

势头良好。从就业数据看，美国劳工部 1 月 6 日公布数据显示，美国

12 月失业率降至 8.5%的三年低点，12 月季调后非农就业人口增加

20.0 万人，出现强劲增长。表明美国就业市场开始企稳，失业率水平

有望出现趋势性下降。从房地产数据看， 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。因此，

房地产这个长期低迷的行业有可能迎来快速复苏。上述这些数据更加

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。 

而大洋彼岸的欧洲经济形势依然黯淡，并于本周再次遭遇评级下

调的打击。标准普尔 13 日下调欧元区 9 个国家的主权信用级别。其

中，法国、奥地利失去 AAA 主权信用评级。另外，把马耳他、斯洛伐

克、斯洛文尼亚的信用级别下调一级，把意大利、葡萄牙、西班牙和

塞浦路斯的信用级别下调两级。笔者在“新纪元 2012 年报宏观经济部

分”及最近的策略周报中都预测了法国将于近期失去 AAA 评级。法国

作为欧元区的核心国家，是解决欧债危机的重要救援方之一。如今法

国被降级，表明欧债危机已由外围国家传递至核心国家，欧债危机在

广度和深度两个方面不断恶化。 

主权信用遭降级将增加欧元区借贷成本，加剧债务困境。我们预

计，大批欧洲银行、企业和政府机构，甚至欧洲金融稳定机构随后都

将不可避免地遭遇降级的厄运。此次标普的降级决定标志着欧债危机

进入恶化新阶段。2012 年 3 月份是欧元区主权债务到期高峰时点，而

从目前开始，欧元区已经进入偿债融资的高峰阶段，欧债危机爆发的

风险急剧升高。 

（五）回避国际宏观经济系统性风险是近期期货市场操作的主基调 

三周前欧洲央行通过长期再融资操作(LTRO)，向银行业提供 4890

亿欧元贷款，被认为是欧洲版的量化宽松，这就注定了欧元的继续贬

值倾向。再加上欧元区不断遭降级，以及目前美欧泾渭分明的经济形

势的对比，美元持续走强将是毫无悬念的结果。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。 

本周，大宗商品的反弹已经接近尾声，而美元指数向上突破打开

了上升空间，欧债危机进入恶化新阶段，这些因素都可能导致大宗商

品市场的空头行情将再次降临，投资者宜提早进行仓位调整，以应对

可能发生的系统性风险。 
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二、微观分析 

1、市场解析  

    受利好因素提振，本周商品和股市齐涨，沪铜期价更是领涨大宗

商品，大幅上扬，突破前期震荡区间。12 日晚间意大利与西班牙发债

顺利，债券收益率下降，欧债危机暂缓提振投资者的做多情绪，但是

评级机构还是不肯放过已然伤痕累累的欧元区，标普在本周收盘前下

调了包括法国在内的 9 个欧元区国家主权评级，但是周五晚间的伦敦

金属市场表现依然相对较为平稳；中国 12 月未锻造铜及铜材进口环比

回升，提振工业金属需求预期，国内通胀情况渐缓，年内下调存准率

的预期增强；继上周五美国非农就业数据好于预期，美国经济逐步复

苏也将提振商品市场，本周美元指数维持高位震荡，铜价延续上扬，

底部支撑明显，预计节前沪铜震荡偏多的局面或将延续，建议投资者

关注下周即将公布的包括美国通胀、中国 GDP 等重要经济数据，多单

继续谨慎持有；中长期多头格局未改。 

2、平衡分析 

    国际铜业研究组织（ICSG）12 月 21 日表示，今年 9 月全球精炼铜

产量环比下滑 0.9%或 16,000 吨，至 166.9 万吨；期间全球精炼铜消费

量则减少 2.3%或 40,000 吨至 168.2 万吨。全球 9 月精炼铜市场供需缺

口为 13,000 吨，而 8 月全球精炼铜市场供需缺口为 37,000 吨的纪录

高位。1-9 月，全球精炼铜市场供需缺口为 170,000 吨，上年同期为供

应短缺 429,000 吨。 

供应方面：综合媒体 1 月 4 日报道， 据冶炼厂称，中国最大铜冶

炼商及全球矿业公司必和必拓（BHP Billiton）已将其 2012 年期铜加

工精炼费用（TC/RCs）定在每吨 60 美元，及每磅 6 美分。该费用低于

麦克莫兰铜金矿公司（Freeport-McMoRan Copper and Gold）与中国

冶炼商江西铜业及日本冶炼商泛太平洋铜业公司（ Pan Pacific 

Copper）达成的 2012 年期铜加工精炼费用，即每吨 63.5 美元和每磅

6.35 美分。 

综合媒体 1 月 14 日消息，哈萨克斯坦国家统计局周五（1 月 13

日）公布的数据显示，哈萨克斯坦 2011 年精炼铜产量为 338,346 吨，

同比增加 4.6%。 

需求方面：中国今年 1-9 月精炼铜消费量同比增长 8%，达到 546

万吨。10 月国内铜加工企业开工率继续下降。铜板带箔和铜管开工率

降至年内新低,电力电缆开工率也因 10 月国家电网和南方电网订单交

付完毕而回落至 80.7%,较之 9月份下滑近十个百分点。 

进出口方面：中国海关总署 1 月 10 日公布数据显示，2011 年中国

12 月未锻造铜及铜材进口 508,942 吨，较 11 月的 452,022 吨上升

12.6%；12月废铜进口 45 万吨，高于 11月的 43万吨； 

美国商务部 1 月 13 日公布的数据，美国 11 月出口阴极铜

1,395,114 千克，较 10 月的 365,476 千克大幅增加 281.7%，较 2010

年同期的 297,128 千克增长 369.5%。1-11 月铜出口总计为 14,804,721

千克；同时公布，美国 11 月阴极铜进口为 48,192,576 千克，较 10 月

http://stocks.caixun.com/company/
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的 45,746,676 千克增加 5.3%，较 2010 年同期的 33,592,464 千克增加

43.5%。2011 年前 11 个月，美国共计进口 583,862,706 千克铜。 

    2011 年中国 12 月未锻造铜及铜材进口环比回升，带动铜需求增加

预期；美国进出口数据均环比回升，美国经济逐步复苏也将带动铜的

下游消费；2012 年或下调加工费，铜市供应或将受影响，预计后市在

外围环境维稳的前提下，铜市基本面对期价的影响或将逐渐显现，期

价延续上行的可能性较大。 

    3、库存分析 

（1）LME 铜库存与 LME 收盘价的对比图： 
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图中显示 LME 铜库存和 LME 铜收盘价有很强的负相关性，而且库

存高位拐点出现不久后收盘价低位拐点将出现，库存低位拐点出现后

收盘价高位拐点将出现，因此库存指标可以作为铜价的一个先行指标

来看。本周五 13 日 LME 铜库存 356,825 吨，延续前几周的下跌态势，

较之上周五 6 库存 368,125 吨大幅减少 11,300吨。 

（2）上期所阴极铜库存与沪铜指数收盘价的对比图： 
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     同样的，我们也可以看出上期所库存和沪铜收盘价之间也具有较

强的负相关性。本周五 13 日上期所阴极铜库存 120452 吨，较之上周

五 6日库存 105258 吨，大幅增加 15194吨。 
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小结：节前季节性备库的需要，LME 铜库存连续下降，而国内上海

期货交易所铜库存却持续增加。短期内这种季节性备库还将继续，给

投资者带来利好预期，期价仍将延续震荡偏强。 

    4、CMEX非商业持仓情况分析 
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CMEX非商业持仓净头寸 CMEX铜指收盘价

 

上图中 CMEX 非商业持仓净头寸为正，表示净多持仓，为负值，表

示净空持仓，可以看出非商业净头寸与期价有一定正相关关系。COMEX

非商业净头寸从 9 月底到 10 月 25 日一直持有净空头寸。进入 11 月

份，持仓一度转为净多单，11 月 15 日 COMEX 非商业净头寸再次转为净

空头 1069 手，本周二 10 日为净空头 1710 手，较之上周二 3 日净空头

1579 手，净空头寸小幅增加 131 手，净空小幅增加，对期价影响有

限。 

三、波动分析 

    1、K线分析与均线分析 

K 线分析，沪铜主力合约 1203 本周收于一阴四阳形态，K 线形态

呈现不断攀升之势；由于面临移仓换月，1203 合约减仓缩量迹象明

显，而 1204合约仓量快速增加； 

均线分析，主力 1203 合约周 K 线图站稳 5、10 周均线，上方 20

周均线处存在压力，MACD 指标“金叉”向上；日线图上 5 日上穿 10

日、20 日、60 日均线，呈现多头排列格局，MACD 指标金叉”后向上发

散，长短期技术指标产生共振，后市震荡偏强的概率大。 

    2、趋势分析 

欧债危机有缓和迹象，美国一系列经济数据好于预期，投资者乐

观情绪增加，本周沪铜指数跟随伦铜大幅上扬，春节前铜价震荡偏强

的格局或将延续，中长线依然维持偏多思路。 

图一中黑色竖线是斐波那契周期线画出的期价的运行周期，从图

中可以清晰的看出，从 34 周开始，期价迎来了一波震荡上行态势；右

边黑色的横线是用黄金率划出的期价的压力支撑线，本周伦铜期价上
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探前期压力线，重心大幅上移，期价站稳 5 周均线和 10 周均线，与 20

周均线粘合在一起；MACD 指标“金叉”后继续向上发散，技术面表现

较好。 

 

图一：伦铜指数周 K线图 

图二中两条斜线表示沪铜期价的运行区间，可以清楚的看到期价

运行于三角形中。本周沪铜铜价大幅上扬，突破前期三角形区间上

沿，MACD 指标“金叉”后向上发散，红色能量柱继续增加。技术面支

撑明显，后市震荡偏强的可能性较大。 

 

图二：沪铜指数日 K线图 
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图三：沪铜指数周 K线图 

图三中右边黑色横线的大势线划出的期价的压力支撑线，期价站

稳前期压力线 56100 一线，成交量和持仓量均大幅增加，短期内期价

或将延续多头格局；期价重心不断上移，站上 5、10 周均线，继续上

行的可能性大。 

小结：欧债危机有缓和迹象，美国经济缓慢转好，期价技术面表

现较好，但本周铜价大幅上扬，下方技术面支撑明显，预计后市期价

仍将震荡偏强。 

四、结论与建议 

下周行情预测：虽然欧债危机仍有进一步恶化的可能性，但是短

期内美国和中国经济转好的预期，依然会提振商品市场，投资者乐观

情绪增加，沪铜期价移仓换月成功，预计下周主力 1204 合约期价震荡

偏多的格局或将延续。 

操作建议：底部支撑明显，55000 以上多单继续持有；中长线前期

多单可继续谨慎持有。 
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