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((((一一一一)))) 食品价格继续走低，食品价格继续走低，食品价格继续走低，食品价格继续走低，明年明年明年明年CPICPICPICPI调控目标可能是调控目标可能是调控目标可能是调控目标可能是4%4%4%4%

上周（11 月 7 日——13 日），食用农产品价格继续走低，鸡蛋零

售价格较前一周下降 0.6%，猪肉价格下降 1.9%，牛肉价格下降 0.3%，

羊肉价格上涨 1%，粮油零售价格保持总体稳定，8 种水产品平均批发

价格上涨 0.2%，18 种蔬菜平均批发价格上涨 0.4%。生产资料价格连降

八周后小幅回升，矿产品、建材、能源价格上涨，轻工原料价格持

平，化工产品、农资、钢材、橡胶、有色金属价格下跌。

14 日，国家发改委价格监测中心研究员刘刚在《经济日报》撰文

表示，明年国际市场大宗商品价格的下行压力可能会增加，食品价格

上涨的供求压力在减弱，预计 2012 年 CPI涨幅可控制在 4%以内。目前

决策层正在制定明年宏观经济目标，此文章很可能是决策层向公众释

放的一个信号。我们认为，决策层院提出的 2012 年 CPI 调控目标可能

是“4%左右”，而明年 CPI实际涨幅可能在 3%左右。

（二）（二）（二）（二）1111年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，差别差别差别差别 RRRRRRRRRRRR 动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政

策选择策选择策选择策选择

1.1 年期央票发行利率下行，是货币政策实质性微调的开始

15 日，央行发行 1 年期央票 520 亿元，参考收益率 3.4875%，较

上期下降了 8.58 基点，已低于 1 年期存款基准利率 3.5%。17 日，央

行发行 3 个月央票 60 亿元，参考收益率 3.1618%，与上期持平。本周

1 年期央票发行利率明显下行，是货币政策实质性微调的开始，表明央

行有意让市场利率适度下行，以加大货币政策对经济增长的支持力

度。

2.差别 RRR动态调整是下一步可能的政策选择
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16 日，央行发布第三季度中国货币政策执行报告。报告强调，下

一步央行将时适度进行预调微调。明确提出继续实施差别准备金动态

调整措施。鉴于目前 RRR 处于历史性高位，备受多方诟病。我们认

为，这是央行释放的一个相当明确的信号,目前距离调整 RRR 应该不远

了。

（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要

手段手段手段手段

12 日，胡锦涛出席亚太经合组织工商领导人峰会时指出，“当前形

势下，我们必须坚定不移保增长、促稳定，尤其是要努力实现强劲增

长，为亚太地区和世界经济发展增添动力。”胡锦涛说“必须坚定不移

保增长”，这话是说给 APEC 峰会听的，也是说给国内各界的。这是自

本轮紧缩政策以来，中央最高层第一次明确提出保增长，我们应该高

度重视此信号。我们认为，第三季度，宏观政策取向在逐步加大对保

增长的支持力度，最新发布的经济数据表明中国经济进一步减速，工

业和出口增速明显偏低；而欧债危机还在蔓延发展，国际环境风险加

大。这些新变化促使中国决策层必须坚定不移保增长。

为坚定不移保增长，近期国务院正频频推出产业政策、区域政策

和财税政策。与以往积极财政政策较多着眼于支持投资不同，目前，

我国积极财政政策的内涵侧重于推进结构性减税。10 月 25 日，温家宝

在天津调研时明确表示，要大力推进结构性减税。我们认为，这是一

个正确的转向，有利于增强微观经济活力， 促进经济长期稳定增长。

（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显

本周欧债问题的形势可以用一地鸡毛来形容，值得投资者注意的

是，欧债救援方的口径已由前期的“全力救助”转为“考虑退出机

制”。 无论希腊还是其他国家，退出欧元区都会带来重大经济成本。

据估计，弱国离开欧元区，将在离开后的第一年损失其一半的 GDP，并

将导致长期的高利率和通胀。而欧洲各银行所持有的希腊债券，将面

临全部 4000 亿欧元以上的亏损，如果加上前期对希腊的两轮救助，希

腊退出的成本，仅欧元区承担规模将超过 6000 亿欧元以上。虽然退出

欧元区的成本相当巨大，但鉴于问题不断发酵，大有席卷整个欧洲之
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势，德法亦不得不考虑后路。

本周开始出现欧债危机向包括荷兰和法国在内的欧元区核心成员

国蔓延的信号，进一步加剧了各方关于欧元区分裂的担忧。投资者担

心的对象从意大利和西班牙扩散到拥有 AAA 评级的法国、奥地利、芬

兰和荷兰。法国与德国之间的举债息差创欧元时代新高，达 192 基

点，这样的水平已经与最佳信用评级不相称了。除了德国以外，所有

主要欧元区国家的债券收益率都出现上升，这表明历时两年的主权债

务危机可能正在进入一个危险的阶段。我们认为，法国的主权信用评

级非常可能被降级，而此消息爆出之时，将成为市场大幅震荡的导火

索。

鉴于欧债问题有不断恶化的倾向，建议投资者在操作上以控制风

险为主要思路。

二、黄金影响因素分析二、黄金影响因素分析二、黄金影响因素分析二、黄金影响因素分析

本周影响黄金价格的主要因素有三个因素：美元指数、欧债问题

和基金购金，而欧债问题又是影响美元指数的主要因素，所以下面主

要分析欧债问题和基金购金这两个主要因素。

（一）欧债问题。（一）欧债问题。（一）欧债问题。（一）欧债问题。

（1）欧盟统计局周一(11月14日)公布，欧元区9月工业产出较上

月大幅下降，显示出欧元区经济面临衰退的威胁。数据显示，欧元区9

月工业产出月率下降2.0%，为2009年2月以来最大月率降幅，预期下降

2.2%，前值由上升1.2%修正为上升1.4%。同时，欧元区9月工业产出年

率上升2.2%，创2009年12月以来最大年率增幅，预期上升3.8%，前值

由上升5.3%修正为上升6.0%。

（2）欧盟统计局11月15日布数据显示，欧元区经济在截至9月底

的三个月期间(三季度)继续以温和的速度增长，受德国和法国消费开

支增加推动。欧元区第三季度本地生产总值(GDP)较第二季度增长

0.2%，预期上升0.2%，前值上升0.2%。欧元区三季度 GDP 较上年同期

增长1.4%，预期上升1.4%，前值上升1.6%。

（3）17日西班牙国债拍卖的中标收益率触及欧元诞生以来的纪录

高位，同时，法国、西班牙、比利时和意大利的主权债务信用违约掉

http://www.fx678.com/News/currency/EUR.html
http://www.fx678.com/bbs/index.asp?boardid=17
http://www.fx678.com/News/currency/EUR.html
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期(CDS)费率均升至纪录高点，显示出欧债危机正由外围向核心国家蔓

延，导致市场恐慌情绪急剧升温。

（4）希腊统计局11月15日数据显示，希腊第三季度经济继续萎

缩，希腊第三季度未季调 GDP 年率萎缩5.2％，第二季度修正为萎缩

7.4％，第一季度为萎缩8.3％，数据显示希腊的经济延续萎缩。

目前，欧洲债务问题正在由边缘国家向核心国家蔓延，各国国债

收益率继续攀升，显示出在市场融资的困难。虽然欧洲央行出手购买

意大利等国的国债，短期内国债收益率下降。后期来看，欧洲央行会

及继续采用这种方式来控制债务国的国债收益率。目前除了债务问题

困扰着欧元区各国，其经济增长问题也是令各国头疼的事，葡萄牙和

希腊等国的经济继续处于萎缩阶段。

欧洲债务问题仍然是支撑金价的重要因素，当欧债问题引发的避

险情绪高涨时，虽然短期内投资者不一定会选择黄金，但长期来看，

黄金的避险功能一定会彰显出来。

（二）黄金基金大幅加仓（二）黄金基金大幅加仓（二）黄金基金大幅加仓（二）黄金基金大幅加仓

全球最大的黄金上市交易基金(ETF)--SPDR Gold Trust 上周共计加

仓25.12吨，本周14日减仓0.39吨，而16日-19日又连续三个交易日共

计加仓24.81吨。两周共计加仓50吨，这种连续大幅加仓的情况在前期

金价飙升时也未出现过，这显示出基金做多热情高涨。

另外另外另外另外，下周还有一个重要因素会影响国际金价，那就是美国债务

上限问题。前期，欧债危机的愈演愈烈吸引了市场全部的注意力，随

着 11 月 23 日的临近，美债问题将重新进入市场的视线。根据美国两

党在 8 月 2 日达成的协议，“国会特别委员会”在今年 11 月 23 日前就

进一步削减至少 1.5 万亿美元政府开支拟定方案。现距离 11 月 23 日

的大限还有几天的时间，但“国会特别委员会”至今未能拿出削减政

府开支的方案。虽然最终美国能够将债务上限至少提高 1.2 万亿美

元，但两党之间无休止的政治斗争会给市场信心沉重的打击。8 月 2 日

美国虽然最终如愿提高了债务上限，但 8 月 5 日标普依旧调降了美国

评级。标普在降级声明中指出，美国的决策和政治体制的有效性、稳

定性和可预见性在一定程度上正在削弱现有财政和经济挑战。如果这
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次两党在削减政府赤字问题上依旧斗争下去，导致“国会特别委员

会”不能按时提交方案，阻碍提高债务上限的顺利进行，这对市场的

信心又将是一次打击，对评级机构的耐心也是一次挑战。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、市场评述

11 月 14日至 11 月 18日当周，纽约金 12 月合约开盘 1790.0 美元

/盎司，收于 1725.1 美元/盎司，最低 1715.6 美元/盎司，最高 1796.3

美元/盎司，周跌幅为 3.52%。本周前几个交易日，黄金价格主要受美

元指数上涨的影响下跌， 11 月 17日在西班牙十年期国债收益率创欧

元区成立以来新高的同时，市场恐慌情绪升温，避险资金没有选择黄

金，而是进入了美国国债市场，这导致黄金大跌，美元指数也处于弱

势。

2、K 线和均线系统分析

纽约金 12 月期货合约的日线图上，5 日和 10 日均线呈现出空头排

列。周四一个大阴线跌破了 60 日均线，说明空头实力强劲；而周五金

价收出一个十字星线，多空实力又处于均衡，通过两天的 K 线可以看

出黄金在低位的买盘十分强劲。周四和周五的两个 K 线也组成了经典

的孕线形态。周线图上，本周金价收出一根阴线，但仍在10 周均线上

方。

3、趋势分析

从纽约金 12 月期货合约的日线图上来看，周四和周五的两个 K 线

所组成的经典的孕线形态，暗示着下周多方重新夺会主动权的可能行

很大，只要下周金价能够回到 60 日均线上方运行，则金价总体上升的

趋势就不会改变。
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图一：纽约金 12 月合约日走势图

图二：纽约金 12 月合约周线图

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

通过以上的分析，我们判断目前黄金在低位的买盘十分强劲，虽

然本周小幅回调，只要下周金价能够回到60 日均线上方运行，则金价

总体上升的趋势就不会改变，投资者可择机建立多单；如不能站上 60
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日均线，则金价维持宽幅震荡的概率较大，投资者观望为宜。
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