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研究所所长
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。

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
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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

要求，从而避免债务违约。
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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、市场解析

过去的一周中，欧债危机得到一定程度的缓和，美元指数高位回

落，整周跌幅达 2.72%，外盘金属低位反弹，在此带动下，螺纹期价止

跌企稳，但是反弹力度较弱，整周呈现弱势震荡格局。强于预期的美

国零售销售数据和日益高涨的欧洲债务危机得到解决的乐观情绪给市

场带来利好刺激，中国公布 9 月 CPI 数据回落亦给市场带来了一线生

机，外围商品低位反弹，螺纹期价弱势震荡，但是钢材行业资金紧张

的状况未得以改善，钢厂不断下调出厂价，粗钢日均产量继续增加，

螺纹钢全国主要城市库存存量出现明显回升，原材料铁矿石、废钢等

成本大幅下调，对成本的支撑作用下降，下游房地产需求受限，一系

列利空因素充斥市场，沪钢弱势震荡格局未改，短期内或将延续弱势

震荡。

2、供需平衡分析

供应方面：据中钢协统计，9 月下旬中钢协会员企业粗钢日产量为

163.97 万吨，旬环比增长 0.61%。据此估算，9 月下旬全国粗钢日产量

为 193.04 万吨，旬环比增长 0.61%。9 月全月粗钢日产量为 193.77 万

吨，较 8 月份粗钢实际日产量 189.52 万吨增长 2.24%。继中旬日产量

环比小幅减少之后，下旬粗钢日均产量继续环比小幅增长，供应过剩

的局面并没有得到根本的改变；兰格钢铁网统计数据显示，截至 9 月

30 日，全国 29 个重点城市建筑钢材社会库存量达到了 693.28 万吨，

较上月同期增长 7.36%，而比去年同期增长 7.52%。库存压力较大，预

计后市供应压力将会进一步显现。

需求方面：中国住房和城乡建设部网站 10 日披露，截至 9 月

底，全国城镇保障性住房和棚户区改造住房已开工 986 万套，开工率

98%。与 8 月底相比，本月新开工 118 万套，开工率提高了 12 个百分

点。

作为国内最大的房地产开发商万科昨日晚发布公告，公司在 9 月

份实现销售面积 108 万平方米，销售金额 125.1 亿元，环比分别上升

12.5%和 19.4%，同比分别下降 4.9%和 12%。8 月份，万科实现销售面

积 96 万平方米，销售金额 104.8 亿元，环比分别上升 22.8%和

15.4%，同比分别增长 5.0%和下降 12.6%。这意味着万科销售金额已连

续两月出现同比下滑。
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保障房基本开工，这个操作题材逐渐淡出投资者的视野，而最近

房地产调控的政策效应逐渐显现，楼市调控的效应逐渐显现，继国庆

节公布的 9 月平均房价首次环比下降，大部分城市的楼市成交量大幅

下降，打压开发商信心，楼市一片惨淡，房地产或将在未来的很长一

段时间内呈现疲软状态，螺纹期价受此影响，后市不容乐观。

3、原材料成本分析

“新华-中国铁矿石价格指数“显示，截至 10 月 10 日，中国港口

铁矿石库存(沿海 25 港口)为 9318 万吨，较 9 月 26 日 9417 万吨库存

减少 99 万吨，环比下降 1.1%。中国进口品位 63.5%的铁矿石价格指数

为 177，较 9 月 26 日下降 9 个单位;58%品位的铁矿石价格指数为

148，较 9 月 26日下降 7 个单位。

来自钢之家网站的数据，14 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 4199元/吨，较之上周五 7 日报价 4225

元/吨大幅下跌 106 元/吨；废钢 6-10mm 均价 3646元/吨，较之上周五

7 日报价 3673 元/吨下跌 27 元/吨；铁矿石价格中，天津港 63.5%印粉

报价 1270 元/吨，较之上周五 7 日报价 1310 元/吨下跌 40 元/吨。钢

材主要原材料废钢、钢坯继续大幅下跌，尤其是钢坯价格大幅下挫，

铁矿石价格亦大幅下挫。预计后市在经济萎靡的影响下，铁矿石价格

或将加速下跌，成本支撑减弱，期价后市承压。

三、波动分析

1、主力合约市场评述

本周螺纹主力合约 1201 合约受到外围商品小幅反弹的影响，创下

年内新低后，在 4200 附近获得短暂支撑，探底回升，反弹力度较弱，

呈现了弱势震荡的态势。外盘企稳，大多数商品低位小幅反弹，钢材

自身基本面对期价的影响或将逐渐显现，房地产数据继续恶化，现货

市场成交清淡，现货价格大幅度走低，原材料成本价格支撑减弱，投

资者做多的信心仍不足，期价远离成本价，钢价低位弱势震荡的态势

未改。

2、K 线和均线系统分析

从日 K 线图上，和前一周相同，期价低位弱势震荡，形成三阴两

阳形态。周一受到外盘金属止跌企稳的影响，日内主力合约 1201 大幅

高开后，5 日均线承压，未能弥补前期跳空缺口，收于一根中阴线。周

二期价小幅高开后，受股市拖累冲高回落，前期缺口压力沉重，增仓

放量下跌，尾盘跌破 5 日均线，收于一根带长上影线的小阴线，空头

力量相对较强，日跌幅达 0.35%。周三期价快速下探，创下年内新低

4225 点后，受到股市大幅走高的影响，提振市场信心，期价逐步拉

升，成交量大幅增加，收长下影线的中阳线。周四期价高开低走，再

次试探前期支撑 4300 一线，收于小阴线，成交量有一定程度萎缩，持

仓量增加 27014 手。周五期价探底回升，尾盘仍维稳于 4300 一线。周
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线图上期价收于一根较小实体的阴线，下方 4200 附近获得短暂支撑，

日线图上期价站上下降趋势线，短期内弱势震荡格局未改。

日线图上，5 日均线有走平迹象，10、20、60 日均线继续向下发

散，对期价的压力较大，期价沿着下降趋势线向下运行。MACD 指标两

线低位举例收窄，DIFF 线有掉头迹象，KDJ 指标低位“金叉”向上，

出现了超跌反弹的迹象。本周期价反弹力度较弱，呈现弱势震荡格

局，中长线空头格局未改。

3、趋势分析

本周螺纹指数延续止跌企稳，在 4258-4400 之间弱势震荡，周三

曾探底回升，成交量和持仓量继续放大。期价突破前期下降趋势线，

但是反弹力度较弱，后市弱势震荡的格局未改。

图一显示的是螺纹指数的日 K 线图，斜线代表了下降趋势线，本

周期价突破下降趋势线，维稳于下降趋势线上方，周三曾创下年内新

低，探底回升。竖线表示的斐波那契周期线，可以清楚的看到，每到

一个重要的周期线，价格均出现了一个走势逆转。斐波那契 144 天周

期结束了期价从 8 月份到 9 月份的窄幅震荡格局，迎来了一段急剧下

跌的行情。KDJ 指标低位“金叉”向上运行，短期内弱势震荡可能性较

大。
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图一：螺纹指数日线图

图二中，两条黑线代表的是支撑线和压力线，自上周期价有效跌

破了从上市以来的上升趋势线之后，下降态势趋缓，有止跌企稳的迹

象。红色线代表的是大势线划出的期价的支撑线。本周期价前期相对

密集成交区 4200 附近支撑有效，获得短暂支撑，跌势趋缓，期价止跌

企稳的迹象明显；同时，MACD 指标中，两线“死叉”后开口继续放

大，绿色能量柱大幅增加，期价短期内在 4200 附近或有反复，中长线

空头格局未改。

图二：螺纹指数周 K 线图

小结：上方均线系统的压力较大，但是部分指标出现超卖迹象，

期价短期技术面有调整需要，整周呈现弱势震荡格局，外围环境并未

转好，短期内弱势震荡格局未改

四、结论与建议

下周行情预测：本周欧债危机缓和、美国零售销售数据好于预

期，外围商品超跌小幅反弹，但是钢材自身基本面并无得到改善，房

地产数据继续恶化，受此影响，期价弱势震荡格局未改。钢厂受资金

紧张影响，纷纷大幅下调出厂价，螺纹钢库存继续增加，沪钢上行承

压。技术面上，4200 附近期价获得短暂支撑，但是反弹力度或将有

限，或将延续弱势震荡的格局。

操作建议：主力 1201 合约技术面出现了超跌反弹，但是反弹力度

很弱，市场做多的信心不足，建议投资者要关注 4200 一线的支撑力

度，短线以偏空思路对待。中长线空单可继续谨慎持有。
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