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副总经理 一、宏观分析

(一) 食品价格继续上涨，稳定物价不会放松

上周(9 月 12 日至 18 日)，食用农产品价格继续小幅上涨。18种蔬菜平均批

发价格比前一周上涨 3.7%；鸡蛋零售价格上涨 0.4%；猪肉上涨 0.1%；牛肉上涨

0.3%。8 种水产品平均批发价格上涨 0.3%。豆油上涨 0.3%，大米上涨 0.2%，面

粉价格持平。生产资料价格连涨三周后小幅回落，其中，矿产品、有色金属、钢

材、化工产品、橡胶价格下跌，轻工原料价格持平，农资、能源、建材价格小幅

上涨。

9 月份食品价格小幅上涨，涨幅与往年同期基本持平。根据目前物价发展情

况，我们预计 9 月份 CPI 同比涨幅大致在 6.1%左右。

就宏观调控物价的措施来讲，目前主要是依靠行政手段，包括非货币政策和

地方政府管控。而 7 月份以来，货币政策方向由持续收缩转而进入观察期，以保

持适度流动性为目标。9 月 14-15 日，温家宝在大连考察时说，现在物价我放心

不下。政府正在想办法，鼓励农民养猪。现在肉价基本稳定，近几天又有些回

升。政府将继续采取措施调控物价。温总理 9 月 1 日曾发文表示，“要尽可能

使物价涨幅在下半年降得多一些，保持物价总水平基本稳定，并为明年稳定物价

打下好的基础。”因此可以预见，未来一段时间内政府的物价调控措施仍将持

续，力度仍将维持，不可能有松动的可能。

（二）央行持续净投放，货币政策仍将维持真空期

1. 央票利率持平。20 日央行发行 1 年期央票 10 亿元，收益率持平于

3.584%；22 日，央行发行 3 月期央票 10 亿元，参考收益率持平于 3.1618%。央

票利率持平，加息预期淡化。

2. 央行继续净投放。本周已是央行连续第十周净投放。其主要原因在于：

在 CPI 可能到达阶段高点的背景下，央行开始更多考虑保增长的目标，需要保持

一定的流动性；央行要求对保证金存款征收法定准备金的情况下，需要冲商业银

行资金紧张的负面效应；二级市场利率远高于央票发行利率，公开市场操作难度

加大。

3.货币政策方向。由于央行持续净投放，且 8 月份外汇占款明显增加，这些
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都为市场提供了不少流动性。从 SHIBOR 水平和国债认购情况看，目前资金面并

不紧张。同时，通胀压力依然存在，央行仍将稳定物价作为重要目标。在此背景

下，我们预计未来一两周内，货币政策将维持真空期，利率及存款准备金率都将

稳定在目前水平。

（三）“扭转操作”扭转全球金融市场，欧债危机成为全球经济的定时炸弹

美国联邦公开市场委员会 9 月 21 日宣布，将维持基准利率不变,并将采取

“卖短买长”的“扭转操作”（OT）延长所持国债期限，而没有推出颇有争议的

QE3。此次美联储采取的“扭转操作”在不直接向市场提供新资金的情况下，通

过调整国债组合来达到压低长期利率以刺激经济复苏的目的，这也被称为“质化

宽松”。 但是，市场对此并不买账，并以全球股市和商品市场的惨烈暴跌作为回

应。此次未能推出 QE3 的主要原因在于目前的环境与 QE1、QE2 时相差巨大，当

时市场担心通缩，而目前通胀高企，美国的核心 CPI在 2%以上，超过了警戒线。

同时，美国国内和国际的反对声音异常强烈，多名公开市场委员会委员公开表示

反对就是明证。本轮市场暴跌的原因除了对没有推出 QE3 的失望情绪之外，主要

是对美联储传递出的对经济增长前景缺乏信心的反应，是对全球经济大衰退的恐

惧心理的集体宣泄。投资者纷纷逃离风险较高的股市和大宗商品市场，转向较为

安全的美元和美国国债，导致美元对其他主要货币汇率上升，国际油价应声下

落。22 日，金融数据公司 Markit 公布的数据显示，9 月份欧元区综合采购经理

人指数(PMI)降至 49.2，跌至两年来谷底。市场的担忧因糟糕的数据再次升温，

并再次引发金融市场动荡。

我们认为，目前美国陷入了经济衰退的长周期，不是通过货币政策的调整就

能使其由复苏转向繁荣，只能是阻止其情况变的更糟。欧债危机将长期化，目前

所提出的措施都是应急性的手段，找不到可以治愈病症的药方。未来可能会有两

到三个欧洲小国家发生债务违约，甚至退出欧元区。希腊目前的状态对欧元区构

成重大威胁，欧美经济是否二次探底还取决于希腊是否违约，德国是否愿意金

援。就全球金融格局而言，世界看欧洲，欧洲看希腊。

二、微观分析

1.市场解析

本周糟糕的宏观面持续打压国际铜价：欧债危机阴霾不散、美元走强和秘鲁

Cerro Verde铜矿罢工结束致使供应中断忧虑消散，伦铜周一承压下挫；国际货

币基金组织(IMF)将全球经济成长预估由4.3%下调至4%致使投资者对全球需求前

景担忧升温以及欧洲或发生信贷危机忧虑，拖累铜价延续近期的探底之旅，伦铜

周二继续收跌；受中国积极经济数据的鼓舞，买家回归基金属舞台，这些数据的

影响一度盖过了欧洲债务危机的担忧，伦铜周三一度冲高，但在欧洲交易时段，
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市场再次波涛汹涌、投资者紧张不安，期铜价格逐步下挫；欧债危机以及美经济

担忧持续，中国制造业数据疲软，三大美国银行评级遭降，诸多不利消息致使基

金属遭遇大浩劫，伦铜周四暴跌；周五更是延续了周四的跌幅继续探底。

2.平衡分析

本周世界金属统计局和国际铜业研究组织先后公布数据如下：

世界金属统计局(WBMS)周三称，今年1-7月全球铜市场供应过剩26.05万吨，

上年全年供应过剩7.6万吨。2011年1-7月，全球精炼铜产量较上年同期上升1.1%

至1121万吨。全球消费量1095.3万吨，2010年总消费量为1909万吨。

国际铜业研究组织(ICSG)公布的最新月度铜供需数据显示，2011年1-6月铜

供应紧缺13万吨，去年同期供应缺口为28.1万吨的缺口。

虽因统计口径和基准数据不同导致统计结果不同，但两个权威组织统计的结

果均显示目前供需情况较去年同期相对宽松。因此仅从供需平衡方面分析，期价

进一步下跌的可能性更大。

3.库存分析

LME 铜库存和 LME 铜收盘价对比图

从上图可以看出，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。

三大交易所库存情况
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本周伦敦交易所库存减少 1475 吨至至 464550；本周 COMEX 铜库存也继续增

加，截至 9 月 22 日增加 835吨至 86758；上海期货交易所交割仓库铜库存周报显

示本周库存减少 9808 吨至 102253 吨，其中上海期货交易所指定仓库期货仓单减

少 4262 吨至 4262 吨；本周总库存减少 10448 吨，这对对期价有一定的支撑作

用。

4.基金持仓情况分析

市场的走向很大程度上取决于投机基金的持仓方向。从 Comex铜非商业多头

持仓比例与 LME铜收盘价对比图可以发现两者之间有一定的正相关性。

基金持仓情况和铜价对比图

美国商品期货交易委员会(CFTC)最新公布，截止 9 月 20日当周 COMEX铜期

货分类持仓报告显示，总持仓略有增加，增加 7236手至 125803 手，基金多头和

空头也均有增加，其中基金多头增加 952手至 31654 手，占总持仓的 25.2%，基

金空头增加 6002 手至 34874 手。本周基金空头跌幅增加，致使基金净多头为负

数，因此仅从基金持仓方面分析期价有望继续走低。

综合以上分析，我们得出结论，从微观方面分析，期价下一步继续保持弱势

的可能性更大。

三、波动分析

1.一周简述

本周伦铜沪铜均大幅下跌，而且跌幅之深均可让人联想起 2008 年的暴跌行

情。伦铜本周下跌 16.19%或 1406.50点，最低下探至 7115.75 点，收盘价

7283.5 点已达到 2010年 8 月份水平；沪铜指数下跌 13.50%或 8902点，周五收

在跌停板上，期价也已下探至 2010 年 9 月份水平。
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2.K 线分析

伦铜指数月 K 线图

伦铜和沪铜连续 8 个月在高位整理后本月大幅下探，虽 5 月和 8 月月中均有

下杀大颈线，但月末都成功收回，本月月中再次下杀大颈线，但是本月的下杀力

度较大，期价在本月的最后一周下周能够成功收在大颈线之上的希望极其渺茫，

所以我们现在就可以判定头部整理结束，大的跌势已经形成，建议空单继续谨慎

持有。

沪铜指数周 K 线图
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周 K 线上看，周 K 线双头已形成，本周的大阴线使期价彻底破位，下周继续

保持弱势的可能性较大。

沪铜指数日 K 线图

日 K 线上看，本周伦铜和沪铜指数均由周一周二周四周五的四条阴线和周三

的一条调整短阳线组成。从形态上看，空势明显，下周继续保持弱势的可能性较

大。

3.均线分析

周均线上看，沪铜指数本周跳空低开在均线族之下并一直运行在周均线族之

下， 5 周均线下穿 60周均线，10周均线下穿 20周均线和 60周均线，而且中短

期均线均保持下行态势， 60 周均线也由上行逐渐走平。从形态上看弱势尽显，

期价下周继续下行可能性大。

日均线上，沪铜指数全周运行于日均线族之下，目前已经连续 8 个交易日保

持在均线族之下运行，而且均线族形态均向下，短期看，期价下行可能性较大。

4.趋势分析

沪铜指数 8月 4 日构成的向下跳空缺口没有回补，近期又连续出现跳空缺

口，下跌趋势明显，只要期价没有向上回补跳空缺口，空势不改，若期价逐渐向

上回补跳空缺口，则短期可能形成震荡之局。

四、结论与建议

1.分析结论
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综合以上分析，我们认为长期看沪铜指数头部整理已经结束，大的下跌趋势

已经形成，短期看下周继续保持弱势的可能性较大。

2.投资策略

长期策略：月线下杀大颈线成立，大的空势已形成，空单可继续谨慎持有。

中短期策略：沪铜指数 8 月 4日构成的向下跳空缺口没有回补，近期又连续

出现跳空缺口，下跌趋势明显，只要期价没有向上回补跳空缺口，空势不改，空

单可继续谨慎持有，若期价逐渐向上回补跳空缺口，则可在回补缺口时空单逐渐

减持或出场观望。
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