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副总经理 一、宏观分析

1. 中国制造业 PMI 指数的解读

2011 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.7%，环比

继续回落，并创出 2009 年 3 月以来的最低点。表明中国制造业虽然总

体呈增长态势，但增速继续趋缓，并逼近荣枯分水岭。

从历史上看，多数年度 7 月份的 PMI 指数都是环比下降的，而 8、

9 月份则进入回升阶段。今年 7 月份 PMI 继续回落，体现的是正常的季

节性波动。虽然从绝对值看今年 7 月份与往年相比明显偏低，但 0.2

个百分点的环比降幅明显小于往年同期，传递出 PMI 指数即将触底的

信号。从分类指标看，相对于往年的季节性下降，7 月份新订单指数为

51.1%，环比上升 0.3 个百分点，出现 9 个月以来的首次弹升，表明市

场需求出现了改善迹象。其中，7 月份新出口订单指数为 50.4%，比上

月下降 0.1 个百分点，这表明尽管外需继续疲软，但国内的需求在增

加。产成品库存指数从今年 3 月份即越过 50%，并一直延续到 6月份。

7 月份产成品库存指数为 49.2%，比上月回落 1.8 个百分点,自今年 3

月份以来首次低于 50%的临界值，提示去库存化已经接近尾声。

我们认为，虽然 PMI 数据仍不理想，但已经传递出经济向好的信

号。去库存化对中国经济的影响将逐渐消褪，制造业 PMI 指数将在 8

月份出现回升。

对于有色金属冶炼及压延加工业，7 月份 PMI 新订单指数处于临界点以

下，市场需求偏冷；主要原材料库存有所增长。需求的不振和产能的

充足都将压制有色金属的价格，从而对期铜构成利空影响。

2. 经济增长情况展望

7 月份经济增长形势表现出回暖迹象。主要表现在：（1）制造业

PMI 指数表现好于往年同期，新订单指数反弹、就业指数上升、库存指

数下降和采购量指数上升预示着未来经济形势会进一步好转。（2）非

制造业 PMI 表现良好。（3）发电量增长较快，7 月下旬日发电量连续创

纪录。（4）三峡和上海港运量大幅上升。
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我们认为，随着积极财政政策的实施，保障房建设、水利建设的

加快，经济增长形势会进一步好转。我们预计，8 月份制造业 PMI 和非

制造业 PMI 将出现上升，3季度 GDP 增速将有所回升。

3. 物价形势分析

根据据商务部的统计数据，上周（7 月 25 日至 31 日），18 种蔬菜平均

批发价格比前一周下降 3.1%；8 种水产品平均批发价格下降 0.1%；豆

油价格持平；肉类批发价格小幅波动，猪肉下降 0.5%。鸡蛋零售价格

上涨 0.8%。主要生产资料中，有色金属、矿产品、化工产品、能源、

钢材、橡胶价格上涨，建材、农资价格持平，轻工原料价格小幅下

跌。 总体来看，有利的情况是食用农产品价格出现回落，但是生产资

料价格继续上涨。我们认为，通胀情况仍在发展，国务院将更多使用

行政手段控制物价。我们预计，7月份 CPI 仍将处于高位，同比增速在

6.2%—6.4%。

4. 货币政策走向的判断

周小川在 8 月 1 日结束的央行分支行行长座谈会上的讲话透露，

国内通胀预期依然较强，稳定物价的基础还不牢固，一旦政策松动就

有反弹的可能。 下半年，坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要

任务，继续实施好稳健的货币政策，保持必要的政策力度。同时，把

握好调控的方向、力度和节奏，进一步提高调控的针对性、灵活性和

前瞻性。要综合运用利率、汇率、公开市场操作、存款准备金率和宏

观审慎管理等工具组合，保持合理的社会融资规模和节奏。

4 日，央行主管的《金融时报》发表题为“用好货币政策工具管理

通胀预期”的评论员文章。文章表示，管理通胀预期，要综合运用多

种政策七工具。（1）要继续用好存款准备金率工具。需要有针对性地

用好数量型工具，把好流动性总闸门。（2）要继续保持公开市场操作

力度。（3）要继续用好价格型工具。（4）继续增强人民币汇率弹性。

（5）继续加强宏观审慎管理。

这些讲话表明，下半年货币政策不可能放松，仍然要维持政策力

度。对于货币政策工具的使用顺序，央行分支行行长座谈会与《金融

时报》不同，座谈会将利率和汇率列在前面，《金融时报》文章将存款
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准备金率列到前面。我们预计，利率与存款准备金率这两个工具仍将

交替使用,利率和存准都有上调的可能。鉴于 7 月上调了利率，8 月份

提高存款准备金率的概率更大些。时间窗口可能在下周公布7月份 CPI

数据的前后。紧缩货币政策的延续将对期铜构成不利影响。

二、微观分析

1.市场解析

由于投资者担心部分发达经济体增长可能陷入停滞以及对美欧债

务问题解决进展不满引发全球股市出现大范围抛售。本周铜价高位回

落，大幅下跌。

美国劳工部周五宣布，7 月的非农就业人数环比增长 11.7 万，据

彭博社的调查，经济学家对此的平均预期为环比增7.5 万。6 月的非农

就业环比增 1.8 万。7 月的失业率为 9.1%，据彭博社的调查，经济学

家对此的平均预期为 9.2%。6 月的失业率为 9.2%。

欧盟周四披露，欧盟委员会主席巴罗佐致信欧盟成员国领导人，

要求他们全力支持欧元区，重新评估欧洲金融稳定机制(EFSF)以及欧

洲稳定机制(ESM)。巴罗佐在信中表示，欧债危机正在蔓延，影响范围

甚至可能超越欧元区经济体。

国际评级机构标普周五将美国长期主权信用评级由“AAA”降至

“AA+”，评级展望负面。这是美国历史上首次失去 AAA 信用评级。标

普指出，调降评级主要由于美国政府与国会达成的债务上限协议，缺

少标普所预期的举措以维持中期债务稳定。同时，标普维持美国短期

主权信用评级“A-1+”不变，评级展望负面。美国债务违约警报解除

后，另外两大评级机构穆迪与惠誉均维持美国 AAA 信用主权评级，惟

评级展望均为负面。其中穆迪指出，在四种情况下可能调降美国信用

评级，分别是未来一年美国财政政策自律性变差、2013 年未采取进一

步财政改革措施、经济增长前景严重恶化以及美国政府借贷成本较目

前水平显著上升。

展望后市，虽然美国债务上限问题得到暂时解决，但市场对美国

财政长期健康程度仍心存疑虑，欧债危机问题可能愈演愈烈，市场担

忧仍在，铜价短期内或将继续走弱。
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2.平衡分析

图 1 全球供需平衡图

图 2 全球供需平衡与 LME 铜年均价对比图

通过分析图 2我们发现，铜价和全球供需平衡有一定负相关关

系，而今年由于罢工等问题影响了全球铜产量，但需求却没有减少迹

象，铜价将在供需偏紧的情况下得到一定支撑。

智利 Escondida 铜矿工会周五已经签署协议结束罢工，工会领导

人 Marcelo Tapia 周五称，该矿工会已签署协议，为期 15 日的工人罢

工活动结束，工人周六稍早开始将逐步重返工作岗位。Escondida 铜矿

2011 年第一季度产铜 235270 吨，较去年同期下降 4.2%，2010 年该矿

产铜 109 万吨。该矿产量占全球总产量的 7%，工人罢工令其每日损失

约 3000 吨铜，在近几周内引发市场担忧铜市供应，支撑铜价。罢工结
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束令铜市供应忧虑得到缓解，铜价遭遇进一步卖压。

智利 Antofagasta 公司周三称，二季度该公司铜产量季度环比增

22.3%，至 158,700 吨，并预计全年将产铜 620,000-640,000 吨。

墨西哥统计局 7月 29 日公布的数据显示，墨西哥 2011 年 5 月铜

产量同比增加 85%至 33,283 吨。

库存方面，伦敦交易所库存本周减少 1425 吨至 465125 吨；上海

期货交易所交割仓库铜库存周报显示，本周库存继续增加，增加 1133

吨至 118200 吨，其中期货仓单增加 2159 吨至 34052 吨。

基金持仓情况，美国商品期货交易委员会(CFTC)最新公布截止 8

月 2日当周 COMEX 铜期货分类持仓报告显示避险情绪较浓，总持仓略

有减少，减少 44 手至 156183 手，基金多头和空头持仓均有减少，其

中基金多头减少 570 手至 51036 手，基金空头减少 245 手至 26770

手，多头仍占有优势地位。

3.微观综述

铜市供求偏紧仍是当前的主基调，这将在一定程度上提振铜价。

但投资者对美欧经济前景担忧将继续打压期价，下周继续走弱的可能

性较大。

三、波动分析

1.一周简述：

本周铜价高位回落，大幅下跌。伦铜一周下跌 725.25 点或跌幅

7.37%，报收于 9114.75 点；沪铜指数下跌 3935 点或周跌幅 5.42%，报

收于 68624 点。

2.K 线分析

沪铜指数月 K线已经连续八个月在高位整理，目前头部整理仍未

完全完成。但有构筑头部嫌疑，开始考验 2009 年以来月线低点构成的

重要支持线，若下破，关键看月度大颈线 63600 一带的支持力度，若

本月有效下破，则下行空间打开，熊市确认。

周 K线短期双头，周 K线上看，本周伦铜和沪铜指数周线均收出

大阴线，这种形态在头部区域出现后，一般至少会有两周至三周的续

跌时间。第一下跌目标颈线 68200，第二下跌目标 64100。
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日 K线上看，本周伦铜连续五根阴线，其中周一周四周五都收出

长长的大阴线，沪铜指数周一和周三分别收出两根小阳线，周四收出

一根十字星，周二收小阴线，周五大幅破位跳低收大阴线，短期看跌

势仍将延续。

3.均线分析

沪铜指数周均线显示，本周指数跌破均线族。同时，5周均线向下

拐头，10 周、20 周和 30 周均线均有走平迹象。本周一根大阴线，下

穿均线族，短期看有回归均线族的可能，试图回归均线族后再选择方

向的可能性较大。

4.趋势分析

从形态上看，本周沪铜指数下破七月份的运行平台，跌至五六月

份的震荡平台，加之周五伦铜继续下跌，沪铜指数短期回补周五跳空

缺口的可能性很小。

综上所述，沪铜指数有望在下周继续走低。

四、结论与建议

综合以上分析，我们认为沪铜指数下周继续走低的可能性较大。

建议前期多单逢高出场观望，短线以偏空思路操作为主。
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