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副总经理 一、宏观分析

(一) 9 月份 M1 增速大幅下降，货币供应面临拐点

本周五收市后，央行公布了三季度金融数据。9 月末，广义货币

(M2)余额同比增长 13.0%，分别比上月末和上年末低 0.5 和 6.7个百分

点；狭义货币(M1)余额同比增长 8.9%，分别比上月末和上年末低 2.3

和 12.3 个百分点。本次公布的 M1、M2 增速下降幅度相当惊人，表明

持续紧缩的货币政策的滞后效应正在发挥。但是，本次发布的数据带

给我们的是振奋，因为数据进入历史底部区域，面临的是拐点。我们

认为，否极泰来，货币政策即将出现拐点。从历史上看，M1 增速在

8%——9%属于底部区域，属于拐点的范围。之后都将迎来一轮货币供

应不断增加的周期。每次股指大行情来临前的底部特征之一就是，M1

增速在 10%以下。

（二）CPI 继续小幅回落，7 月份 6.5%的增速将成为阶段高点

本周五上午，国家统计局发布了物价数据。9月份 CPI 和 PPI 涨幅

双双回落，CPI 同比上涨6.1%，比8月份回落0.1个百分点，CPI 环比上

涨0.5%。PPI 上涨6.5%，涨幅较上月回落0.8个百分点。由于翘尾因素

快速回落，第四季度 CPI 同比涨幅将继续回落。因此，7月份6.5%的

CPI 同比涨幅应该就是本轮通胀周期的阶段性高点了。随着 CPI的逐月

回落，持续紧缩的货币政策有望迎来松动期。
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最近两周，央行在公开市场净投放1300亿元。因此，自7月18日以

来，央行持续净投放，共5840亿元。我们预计，在通胀仍处高位且经

济增速偏慢的大背景下，央行会继续保持流动性适度。

（三）美国反华汇率议案最终通过概率不大，人民币仍将维持缓

步升值趋势

11日，美国参议院通过了针对中国的《2011年货币汇率监管改革

法案》预案，意图运用汇率工具对中国进行全面打压。目前，美国众

议院议长和筹款委员会主席表示反对该议案。由于此项法案仍需通过

众议院投票及总统签字两关，我们认为，该法案最终通过的概率非常

小。中国方面对此次美国参议案的议案反应激烈， 央行认为“中美两

国贸易不平衡的主要原因不在于人民币汇率”，“中国将继续稳步推

进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率灵活性。”我们认为，未

来人民币兑美元仍将维持缓步升值的趋势。

（四）欧债危机得到阶段性缓解，提供了金融市场走出反弹行情的宏

观背景

欧盟委员会 12 日在布鲁塞尔抛出解决欧债危机的“路线图”，包

括五个方面对策——果断应对希腊问题；加强欧元区应对危机的支撑

能力；协调行动加强欧洲银行的实力；加快推出促进经济增长和稳定

的政策；健全对经济的综合管理。巴罗佐提出，欧洲所有银行都应检

查对主权债务的风险敞口，且必须满足更高的资本金比率要求。我们

认为，这次的路线图一方面提振了市场信心，另一方面竖起了银行业

的防火墙，是缓解欧债危机的正确方向。

本周“三驾马车”的调查组完成了对希腊财政改革的检查，初步

认可了希腊整顿财政的进展，并暗示将建议欧盟峰会同意放款。我们

判断，在 23 日召开的欧盟峰会将批准向希腊发放第一轮援助计划的第

六笔资金——80 亿欧元。自此，希腊将得到热盼已久的救急资金。

本周三，斯洛伐克议会批准了 EFSF 扩容议案。斯洛伐克是最后一

个批准该议案的欧元区国家，至此调整后的欧洲金融稳定机制将得以

正式实施。根据该法案，EFSF 将扩容至 4400万欧元，并将向希腊再提

供 1090 亿欧元贷款，从而至少可以在 2014 年之前满足希腊债务融资
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要求，从而避免债务违约。

鉴于上述分析，我们认为四季度欧债危机将得到极大缓解，间或

存在一些干扰因素及杂音。欧债问题将长期存在，目前还看不到整体

的、彻底的解决方案。明年仍将有欧债问题不时爆发，成为影响市场

的重要因素。四季度欧债问题相对缓和，提供了金融市场走出反弹行

情的宏观背景。

二、微观分析

1. 平衡分析

本周铜平衡方面最新信息：据英国《金融时报》伦敦10月12日报

道，中国首次披露其铜库存的估计规模，由此揭开了大宗市场最大谜

团之一的面纱。中国有色金属工业协会估计，扣除上海期货交易所的

库存，中国2010年底铜库存为176.8万吨，高于2009年的121.8万吨和

2008年的28.2万吨。加上上海期交所2010年底13.2万吨的库存量，库

存总计190万吨，超过美国一年的消费量。这一估算远远高于外国高管

此前猜想的100万至150万吨。这令近期不断下跌的铜价再次承压。

2.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。
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三大交易所库存情况

本周伦敦交易所库存减少 16900 吨至 450200 吨；本周 COMEX 铜期

货库存截至 10 月 13 日增加 343 吨至 88391 吨；；上海期货交易所交割

仓库铜库存周报显示本周库存增加 1750 吨至 99661 吨，其中上海期货

交易所指定仓库期货仓单增加 2077 吨至 24371 吨；本周总库存减少

14807 吨，这对期价有一定的支撑作用。

3.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。
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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 10 月 11 日当周

COMEX 铜期货分类持仓报告显示，本周总持仓增加 1369手至 122868

手，其中基金多头略有减少，减少 69 手至 27971 手，空头却增加 3572

手至 35030，致使基金净空头头寸继续增加，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，期价下一步震

荡的可能性更大。

三、波动分析

1.一周简述

上周沪铜伦铜均企稳反弹，伦铜较上周反弹明显，最高触及

7580.25 点，但期价在 5 周均线处承压回落，最终以 3.68%的涨幅报收

于 7560.75 点；沪铜指数虽有反弹，但反弹力度较伦铜弱，较上周仅

有 2.17%的涨幅，最终报收于 56026 点。

2.K 线分析
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伦铜电 3 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，9 月月中再次下杀大颈

线，而且收在大颈线之下，并且创 2010年 6 月份以来的最低收盘价，

10 月前两周虽有反弹，但较 9 月的跌幅相差甚远，所以我们现在可以

判定头部整理结束，大的跌势已经形成。
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沪铜指数周 K 线图

周 K 线上看，周 K 线双头已形成，上上周的大阴线使期价彻底破

位，上周的探底回升预示期价短期或将有所反弹，本周果然止跌反

弹，虽反弹力度较弱，但已经收回上周的跌幅，预计下周继续反弹的

可能性较大。
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沪铜指数日 K 线图

日 K 线上看，本周沪铜由前半周的两根阴线和下半周的两根阳

线、一根阳十字星构成，期价基本保持区间内弱势震荡的格局，但重

心较上周有所上移，预计下周重心继续上移的可能性较大。

3.均线分析

周均线上看，沪铜指数继续在均线族之下运行，虽然本周的反弹

向均线族有所回归，但离均线族仍有一段距离，预计下周有望继续上

探短期均线；形态上看，沪铜指数的中短期均线均保持下行态势，唯

有 60周均线呈现走平态势。

日均线上看，沪铜指数上周周五一根阳线把期价拉升至 5 日均线

和 10日均线之上，但离 20 日均线仍有一定距离，预计下周期价将继

续向 20 日均线回归。形态上看，中长期均线继续下行，而 5 日均线却

由上周末的走平变为本周末的向上倾斜，预计下周指标继续向好的可

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
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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反弹之

局。

四、结论与建议

1.分析结论

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，但短期看下周有望继续反弹。

2.投资策略

长期策略：月线下杀大颈线成立，大的空势已经形成，但短期或

将面临反弹，建议空单轻仓持有。

中短期策略：短期或将面临反弹，建议暂时观望等待反弹后的战

略性抛空机会。
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