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副总经理 一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析

（一）（一）（一）（一）10101010 月份月份月份月份 CPICPICPICPI 和和和和 PPIPPIPPIPPI 涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓

本周国家统计局公布了多项宏观经济数据。10 月份 CPI 与 PPI 涨

幅双双回落，CPI 同比上涨 5.5%，比上月下降了 0.6 个百分点，主要

原因在于翘尾因素快速回落，且食品价格呈现下降态势。PPI 同比上涨

5.0%，比上月大幅下降了 1.5 个百分点，上涨势头出现明显扭转。具

有先行指标意义的 PPI 环比下降 0.7%，将对 11 月 CPI 有明显下拉的作

用。一直以来，食品价格是 CPI 上涨的主要动力，而 10 月份食品价格

环比下降 0.2%，表明目前物价上涨势头得到了有效控制，7 月份 6.5%

的 CPI 增速已经成为本轮 CPI 周期的阶段性高点。预计 11 月份 CPI 同

比涨幅将回落至 5%以下，12 月份与 11 月份大致相当，明年上半年 CPI

同比涨幅将继续回落。物价上涨压力的明显缓解，为货币政策的调整

提供了必要的空间。

（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确

本周多项经济事件或数据进一步证实了货币政策调整正在进行

中。

1.本周五下午央行公布了 10 月份金融数据。10 月份贷款增加

5868 亿元，同比多增 175 亿元。贷款明显回升显示信贷政策有所放

松，政策已经微调。我们预计，11 月、12 两月每月新增贷款将达

6000-6500 亿，4 季度新增贷款将达 1.8万亿。

2.10 月末，狭义货币(M1)余额同比增长 8.4%； 广义货币(M2)余

额同比增长 12.9%。在 9 月末 M1 增速达到超低数据 8.8%的基础上，10

月 M1 增速进一步下降到 8.4%，令人叹为观止。这个数据已经降到了历

史极端低值区域，低于均值 8.7%。可以认为，否极泰来，货币供应紧

雷 渤

执业资格号：F0204988

电话：0516-83750566

E-mail:

6076331@qq.com

研究所所长

魏 刚

执业资格号：F0264451

电话：0516-83831185

E-mail:

wg968@sohu.com

金属分析师

尚甜甜

执业资格号：F0273466

电话：0516-83831107

E-mail:

shangtiantian823@163.

com



请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/9

缩到极致，意味着货币政策拐点已经到来。未来货币供应将逐渐宽

松，对股指和商品期货都构成利好支持。

3.本周央行发行的一年期央票收益率下行 1.07 个基点，为近 28

个月以来首次下降。 一般而言，一年期央票利率的变动被市场视为基

准利率调整的前兆。在货币政策出现微调之际，一年期央票利率下

调，引发了市场对于政策放松的更多预期。 但是，从过往经验来看，

一年期央票发行利率下行幅度在 8 至 12 个基点之间才可能出现降息。

而目前仅凭 1 个基点的下调，难以做出基准利率即将下调的判断。然

而，可以肯定的是，这是一个明确的货币政策微调信号。未来央行将

逐渐增加流动性，央票发行收益率还会进一步下降。

4.我们认为，货币政策取向仍会以公开市场操作为主，以微调为

主基调，利率不太可能调整。未来央行调整货币政策将从存款准备金

率下调开始。

（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大

胡锦涛 12 日在 APEC 工商领导人峰会上发表演讲，提出 2011 年至

2015 年中国环保投资将达 3.1 万亿元人民币。在全球经济下行趋势明

显，欧债危机不断恶化的背景下，中国有较大概率再次推出投资刺激

计划。而 3.1 万亿的环保投资可以理解为定向版的“4 万亿”计划之

一。 如果此判断成立，则对股指期货、商品期货均构成利好支持。

二、二、二、二、微观分析微观分析微观分析微观分析

1、市场解析

宏观环境不稳定，系统性风险依然主导商品市场，投资者心态极

其敏感，稍微有利好利空消息，均能引起商品的大涨大跌。4 日结束的

G20 峰会未能进一步推进应对不断深化的主权债务危机的方案，令投资

者失望，周初美元指数弱势震荡，基本金属上行承压，LME3 月合约小

幅回落；周三晚间的数据显示意大利国债利率大幅飙升，市场担忧情

绪骤增，隔夜美元指数大幅拉升，伦铜指数大幅回落，受此影响周四

沪铜跳空低开，封于跌停板，跌破前期主要支撑位；周四意大利成功

进行国债拍卖推动，10 年期意大利国债收益率回落至 7%以下，市场担

忧情绪暂缓，投资者对外围市场改善和国内货币政策放松的预期增

http://www.china.com.cn/economic/txt/2011-11/13/content_23898854.htm#
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加，预计短期内欧元区问题的不确定性左右投资者的情绪，短期内沪

铜或延续宽幅震荡；但是随着中国流动性的逐步改善，美国经济逐渐

复苏等利好因素的支撑，全球铜需求有望逐渐回暖，将会拉动期价逐

步上扬。

2、平衡分析

国际铜业研究组织（ICSG）10 月 22 日称，因中国消费量下降，7

月全球精炼铜市供应过剩 18,000 吨，为 2010 年 11 月来首次过剩。

2010 年 11 月精炼铜供应过剩 5,000 吨，此后七个月一直短缺。因中国

表观消费量下滑 5%，抵消了其他国家消费量的增长，2011 年前七个

月，全球表观消费量同比温和增长 0.3%，前七个月全球铜市供应短缺

118,000 吨，2010 年同期为短缺 329,000 吨。

供应方面： 中国国家统计局 9 日公布，中国 10 月精炼铜产量达

46.9 万吨，同比增加 16.4%。较 9 月份精炼铜产量为 47，9 万吨环比

减少 2.1%；1-10 月总产量为 458.1 万吨，同比增长 16.2%。

海关总署 11 月 10 日发布数据显示，中国 10 月未锻造铜及铜材进

口 383,507 吨，较上月的 380,526 吨上升 0.8%；我国 10 月废铜进口

38 万吨，环比减 9.5%，1-10 月累计同比增 7.8%。中国今年 1-9 月精

炼铜进口较去年同期下跌 21.9%，至 179 万吨。

需求方面：11 月 2 日，中国有色金属工业协会会长陈全训表示，

中国今年 1-9 月精炼铜消费量同比增长 8%，达到 546 万吨。

铜矿罢工的最新进展，自由港麦克米伦铜金公司（Freeport

McMoRan Copper & Gold Inc）旗下印尼 Grasberg 矿工会 8 日称，如

果资方同意当工人岗位级别被提升后能获得额外的薪资，该工会可能

将加薪幅度要求削减一半，此举或为结束已经持续约两个月的工人罢

工带来希望的曙光。秘鲁第三大铜矿 Cerro Verde 罢工工人周四与该

资方代表交换劳动合同建议，这是双方将解决长达六周的劳资纠纷的

信号。Arequipa 省政府 9 日给予由自由港麦克米伦铜金公司

（Freeport McMoRan Copper & Gold Inc）控股的 Cerro Verde 公司

及工会成员五天的时间协商签订新的劳工合同，否则将呼吁中央政府

解决。
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中国 10 月精炼铜产量环比回落，进口铜材环比小幅增加，废铜

进口环比下滑，全球精炼铜供应短缺的格局难以改变，支撑铜价，后

市期价下行空间或将有限。

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 11 日 LME 铜库存 407,700 吨，延续前几周的下跌态势，

较之上周五 4 日库存 417,850 吨减少 10150 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
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强的负相关性。本周五 11 日上期所阴极铜库存 83389 吨，较之上周五

4 日库存 83868 吨，减少 479 吨。

小结：目前宏观环境风险较大，大宗商品跟涨跟跌。预计后市随

着季节性需求的好转，库存下降的态势或将延续，铜市基本面利好因

素对期价的支撑作用或将逐渐凸显，限制期价的下行空间。

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。上周二 11 月

1 日 COMEX 非商业净头寸转为净多头 1787 手，由净空单转为净多头，

净头寸曲线向零轴回归，利多期价。

三、三、三、三、波动分析波动分析波动分析波动分析

1、K 线分析与均线分析

K 线分析，沪铜主力合约 1201 K 线图上形成四阴一阳的形态，本

周期价延续前一周的宽幅调整，前三个交易日弱势震荡，铜价重心小

幅下移，周四急速下挫，跌破前期 W 底的颈线支撑，周五超跌后小幅

反弹，整周跌幅较大，成交量较之上周有小幅萎缩。

均线分析，截止周五，主力 1201 合约跌破短期均线的支撑，日线

图上 5 日均线下穿 10 日均线后向下运行，20 日均线走平，压制期价；

MACD 指标 DIFF 线掉头向下，两线开口收窄，KDJ 指标向下大幅运行；
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周 K 线图上，10 周均线对期价的压制较强，短期内宽幅震荡的可能性

大，中长线向上趋势不变。

2、趋势分析

宏观环境形势复杂，投资者避险情绪增加，本周恐慌性抛压较

重，沪铜大幅回调。短期内期价或将延续宽幅震荡，中长线依然维持

偏多思路。

图一中红色横线是黄金率划出的期价上行过程中的压力线，黑色

斜线表示的是下降趋势线，本周伦铜指数小幅回调，重心有小幅下

移，但是整体仍维稳于前期下降趋势线上方，5 周均线与 10 周均线的

开口收窄，下方 7650 一线支撑较强，期价仍然处于上升趋势中；竖线

是用斐波那契线划出的期价的运行周期，从图中可以清晰的看出，每

到一个重要的周期，期价的走势均会发生逆转。从 21 周到 34 周期价

迎来一波急速下跌的行情，从 35 周开始，伦铜指数底部缓慢抬升。周

线图下影线较长，下方多头接盘能力较强。

图一：伦铜指数周 K 线图

图二中前两根横线表示的颈线压力线，第三根横线表示的是 W 底

颈线支撑线，斜线表示的是下降趋势线，右边红色的线表示的用黄金

率划出的压力线。本周沪铜指数大幅回调，周四更是跳空下行，封于

跌停板，跌破前期 W 底颈线。周四跳空缺口压力较大，对期价的压力
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较大。近几周的成交量急剧放大，短暂的调整后，后市期价震荡走高

的趋势未改。

图二：沪铜指数日 K 线图

图三：沪铜指数周 K 线图

图三中黑色横线代表颈线压力线 61000 一线，斜线代表的是下降

趋势线，周 K 线受到下降趋势线压制，大幅回落，收于一根长阴线，
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下方有密集成交区的支撑；紫红色线表示的大势线划出的期价的压力

支撑线，大势线 61000 压力线和颈线压力线重叠，和下降趋势线相交

于一线，对期价的压力较大。

小结：本周期价受到外围环境的影响，跟随伦铜大幅回调，但是

下方支撑较强，依然处于上升通道中，短期内宽幅震荡后，中长期继

续上行的态势未改。

四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议

下周行情预测：外围环境的诸多不确定性依然会左右市场，投资

者心态依然较为谨慎，本周沪铜 1201 合约跟随大宗商品深幅回调，相

继跌破 5、10、20 日均线和前期 W 底颈线的支撑，跌破上升通道的下

轨线，下方 53000-54600 密集成交区对期价的支撑较强，预计下周期

价或将延续宽幅震荡，等待经济形势的指引。

操作建议：下方支撑较强，短线日内偏多操作为主；中长线前期

多单继续持有，新近多单逢回调低点分批谨慎入场。
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