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一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）“定调会”没有新意，中央经济工作会议下周召开

本周，中央经济工作会议时间终于确定，将于 12 月 12—14 日召开。按照惯

例，该会议在每年的 12 月初召开，但今年是最迟召开的一次。我们认为，当前

国内外经济形势复杂，是导致其迟迟未召开的主要因素：欧债危机或引发全球经

济二次触底，中国外贸形势严峻，国内经济增速趋缓。中央需要对国际形势进行

观察，观望，反映出中央对于经济形势的担忧。

12 月 9 日，被业内人士称为“定调会”的中共中央政治局会议召开。由于该

会议的主题、决策与随之召开的中央经济工作会议基调一致，因此分析此会议精

神就能把握未来一年中国经济政策的总体走向。

1. 会议提出，“全党全国要增强忧患意识和风险意识，做好应对各种困难和

挑战的思想和工作准备。”这样的表述表明，中央已经意识到 2012 年是风险集

中，危机四伏的一年。

2. 会议提出，“实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济政策

的连续性和稳定性，增强调控的针对性、灵活性、前瞻性”。对于货币政策的表

述，与我们之前的判断一致，2012 年将以“稳健”之名，行“宽松”之实。在世

界经济面临二次探底风险，欧债危机愈演愈烈的情况下，各国央行劲吹降息风，

中国央行也将不能例外，持续一年的紧缩货币政策已经正式转向，明年将逐步放

松银根。

3. 会议提出，“要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房

地产市场健康发展”，表明 2012 年房地产调控力度不可能放松。今年房价拐点已

经显现，未来房价下降趋势将由一线城市向二三线城市蔓延。11 月份的国房景气

指数已经跌至 99.87%，低于景气临界点，同时创 28 个月新低，显示房地产行业

进入萎缩阶段。我们认为，2011 年房地产销售增速大幅下滑及房价拐点的出现，

将导致 2012 年商品房新开工面积出现下降。而 2012 年保障房开工目标为 600

万—800 万套，比 2011 年大幅下降，从而导致 2012 年房地产总体新开工面积负

增长。我们预计，2012 年房地产施工面积增速将大幅回落，房地产投资增速下降

至 16%。
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（二）CPI增速快速回落，明年 1 月份或将再次下调 RRR

9 日国家统计局公布，11 月 CPI 同比涨 4.2%，较 10 月下降 1.3 个百分点，

低于此前市场普遍预期。导致本月 CPI 大幅下降的主要原因在于，宏观调控政策

的效果正日益显现，食品和非食品价格普遍走低。另外，翘尾因素大幅减少也是

主要原因，本月翘尾与上月相比下降 1.1 至 1.2 个百分点，这是年内最大的降

幅。本轮通胀拐点已经在 7 月份出现，明年上半年 CPI 增速将逐季回落，年中见

到阶段性低点，全年呈 V 型走势。通胀的回落为货币政策的放松提供了空间，预

计明年 1 月份将再次下调 RRR。

（三）欧盟峰会达成重要成果，但仍有很多问题待解决

本周国际市场有多项重要事件发生：标普下调包括德国、法国在内的欧盟国

家评级展望，欧洲央行下调基准利率 25 基点。而最引人瞩目则是欧盟峰会达成

新条约，欧元区 17 个成员国以及 6 个未加入欧元区的欧盟国家将缔结政府间条

约，强化财政纪律，推动欧元区向着财政联盟方向迈进。而英国和匈牙利已明确

表示不参加新条约。新条约规定，签约国政府赤字不能超过该国 GDP3%，否则将

面临制裁。因此，欧盟委员会将“史无前例”的直接插手各国财政预算。新条约

的达成标志着欧洲正朝着根本解决债务问题的正确方向迈出了坚实的一步，之后

美国股指大幅上涨也对此作出了市场的解读。但是也应注意，此药方不能马上凑

效。而且该方案只有“节流”而没有“开源”，重灾国需要进行经济结构的调

整，需要找到经济内生增长的动力。明年一季度是欧洲主权债务集中到期的阶

段，爆发危机的可能性仍然很大。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1.本周现货报价综述

本周（12 月 5 日-12 月 9 日）现货铅价维持上周末的高位震荡，周一报

15550-15650 元/吨，周五报 15550-15650 元/吨。品牌铅对期铅主力 1201 合约由

周初的平水报价一度变为贴水 50-80 元/吨。

上期所本周铅库存：上海 28315 吨，增 1110 吨，广东 13880 吨，增 123

吨，江苏 1058 吨，持平，浙江 1090 吨，持平，总计 44343吨，增 1233 吨。

近期冶炼厂因临近年关，出于年末资金压力，在铅价企稳的情况下，出货意

愿较前期松动，但因暖冬影响，电动自行车市场需求呈现旺季不旺格局，需求偏

弱，下游企业多以按需采购为主。

2.本周铅市场重要信息及评述

（1）福建铅蓄电池关停近 9 成 13 家运行。福建省日前公布了省内铅蓄电池

排查整治情况。省内共有 98 家铅蓄电池企业，其中 13 家在生产，1 家在建，84

家关停，关停比率近 9 成。
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（2）江西 16 家铅蓄电池企业正常生产。江西省环保厅日前公布了省内铅蓄

电池企业排查整治情况。省内共有 60 家铅蓄电池企业，16 家在生产，5 家在

建，25 家停产或停产整治，14 家被取缔关闭。

（3）江西铜业铅锌冶炼项目顺利点火。江西铜业股份有限公司的铅锌冶炼

项目已经顺利点火，这一项目每年可生产 20 万吨电铅、20 万吨电锌、56 万吨硫

酸以及其他产品。据报导,该项目一期工程将达到年产电铅 10 万吨、电锌 10 万

吨的能力。

（4）常州 18 家涉铅生产企业已关闭到位。从今年 3 月份开始，常州环保局

在全市范围内开展整治排污违法企业保障群众健康环保专项行动及突出环境问题

集中整治行动。截至目前，全市 30 件突出环境问题已解决 24件。除 1 件涉及居

民拆迁的问题计划于 2012年 5 月底前完成外，其余均将于年内整治完毕。

（5）近日，国家环保部更新了《铅蓄电池生产、组装及回收(再生铅)企业

名单》。全部 32 个省市的整治情况均已公布。江苏省以 492 家企业受查排名第

一，但仔细核对名单，实际公布仅 480 家企业。其中在生产企业 89 家，约占已

公布数的 18.54%；停产整治企业 184家，约占已公布数的 38.33%；关闭取缔 193

家，约占已公布数的 40.21%；另有 13 家企业仍处“在建/未建成”状态、1 家再

生铅企业处于关闭状态。在被关闭取缔的企业中，有几家极板及组装产能规模较

大的企业。但其余取缔企业的规模均为中小型。

（6）山东 31 家铅蓄电池企业在运行。山东省环保厅日前公布了省内铅蓄电

池排查整治情况。省内共有 134 家企业，其中 31 家在生产(包括一家试生产)，

试生产的企业是胜利油田亿通电源有限责任公司，另外，3 家在建，42 家被取缔

关闭，58 家停产或停产整治。

（7）2011 年 1-10 月份我国有色金属行业运行情况。2011 年 10 月，全国十

种有色金属产量同比增长 3.7%，增速同比加快 0.9个百分点。其中，电解铝产量

增长 0.3%，去年同期为下降 5.4%；电解铜、锌产量分别增长 16.4%和 2.4%，铅

产量与去年同期持平。2011 年 1-10 月，全国十种有色金属产量 2876 万吨，同比

增长 10.4%，增速同比减缓 10.8 个百分点。电解铝产量 1468 万吨，增长 9.5%，

减缓 18.1 个百分点；电解铜产量增长 16.2%，加快 3.7 个百分点；铅产量增长

13.5%，加快 7.1 个百分点；锌产量增长 3.5%，减缓 19.7 个百分点。氧化铝产量

增长 16.2%，减缓 11.9 个百分点。

（8）11月原生铅冶炼企业开工率环比略升。根据上海有色网（SMM）近日对

国内原生铅冶炼企业开工率调研了解，11 月国内主要原生铅冶炼企业共产精铅

18.46万吨，较 10 月增加 1.47 万吨，当月整体开工率为 60.86%，环比增加 4.85

个百分点，这是继 10 月铅冶炼企业开工率再创新低之后的首次回升。从分项数

据看，11 月国内大中小型铅冶炼企业开工情况略有差异，10 万吨以上的大型企

http://www.smm.cn
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业开工略有下降，而中小型企业开工率均有不同涨幅，推动铅冶炼企业整体开工

率回升。其中 10 万吨以上的大型铅冶炼企业开工率为 73.98%，环比下降

0.64%。近年底，尽管部分企业为完成生产计划追加了产量，但并未弥补个别企

业因粗铅生产线检修而下降的产量。因此，11 月 10 万吨以上铅冶炼企业开工率

整体仍回落。5-10 万吨的中型铅冶炼企业 11 月开工率回暖，该类型企业 11 月开

工率达 55.04%，环比增加 7.2个百分点，对国内原生铅冶炼企业当月整体开工率

回升贡献较大。主要受到两点原因影响，一是部分企业检修完毕，恢复正常生

产；二是云南地区铅冶炼企业限电缓解，能源问题得到解决，该地区中型铅炼企

产量大幅增加，开工率恢复明显。11 月 5 万吨以下的小型铅冶炼企业工产精铅

0.9万吨，较 10 月增加 0.2万吨，开工率由 10 月份的 38.18%上升至 49.09%，增

长了 10.91 个百分点。该类型企业地处云南的较多，云南供电紧张状况缓解使得

当地部分企业开工率回升明显，产量得到恢复。

（9）江苏严把涉铅企业整治验收关 。江苏省环保厅近日下发了《关于加强

铅蓄电池企业整治验收工作的通知》(以下简称《通知》)，进一步加强铅蓄电池

及再生铅企业的污染防治，提高整治效果，做好部分铅蓄电池企业的整改验收工

作。据了解，为严肃查处涉铅生产企业环境违法行为，不久前，江苏省专门开展

了针对全省涉铅生产企业的环境专项执法检查，共检查了全省 451家涉铅生产企

业，停产整改或关闭取缔 275 家企业，并依法关闭了不少工艺落后、污染严重的

小铅蓄电池、小再生铅冶炼企业，限期拆除生产设备。《通知》要求，各地要严

格依据《铅蓄电池厂卫生防护距离标准》(GB11659-89)以及建设项目环评批复要

求，落实企业卫生防护距离，对网上公示的各类企业逐家进行核实，对达不到防

护距离要求的，不得进行试生产，不得通过复产验收。

（10）新乡关闭电镀炼铅锌等“十五小”企业 117 家。新乡市自 9 月 28 日

起开展清查取缔“十五小”环境违法企业专项行动，截至 12 月 1 日，已按照

“断水断电，拆除设备，清除原料，恢复原貌”的标准关闭到位 117 家，占总数

的 90%。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1.一周市场综述

本周沪铅指数以 15710元/吨开盘，周收盘为 15623 元/吨，较上周五（12月

2 日）收盘下跌 61 元/吨，跌幅 0.39%。最高 15786 元/吨，最低 15532 元/吨，

成交量 2832 手，持仓量 3580 手，周减仓 214 手。沪铅指数基本维持在震荡区间

15000-15800 元/吨内运行。

2.K线及均线分析
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本周沪铅指数周 K 线报收上下影小阴线，继上周大幅上涨后本周沪铅指数呈

现回落调整走势。日 K 线级别上：周一高开低走，上行承压回落继而维持上周四

期价跳空高开后的回落调整走势，收上下影小阴线；周二继续调整走势早盘低

开，在 60日均线的支撑下，小幅走高，收下影小影线；周三沪铅指数高开高

走，收下影小阳线；周四早盘小幅低开，日内以震荡为主收近似十字星小阳线，

多空争夺较为激烈；周五沪铅指数大幅低开，在 10日均线的支撑下小幅高走，

收盘未能弥补向下跳空缺口。

均线系统，沪铅指数周线级别 5 周均线维持横走，10周均线小幅抬升，但

20周线继续走低。日线级别上，5日上升趋缓，周四周五维持横走，10日和 20

日均线继续上行，但 60日均线继续低走。

3.趋势分析

技术上如图 1 所示本周沪铅指数 5 个交易日各技术指标表现由强转弱。持仓

量持续减缩，成交量也维持低位。MACD 指标表现稍强，其中慢线继上周快线上穿

零轴后也上穿零轴，两线持续上行。KDJ 指标三线粘合，周四开始逐步回落。

图 1 沪铅指数日 K 线趋势分析

数据来源：文华财经

从沪铅指数走势来看，中期如图 1 所示的斜拉颈线仍有效，期价或沿此线震

荡上线，短期期价的趋势性表现不明显，主要以震荡为主，下方获 10 日、20日

和 60 日以及斜拉颈线支撑，而上方 16000 整数关口显现较强压力。

由图 2 伦铅指数日 K 线图可以看出，经历过上周的跳涨，本周伦铅指数基本

维持高位震荡格局。上周五美国失业率创下 2009 年 3 月以来最低水平，受此利

好消息提振，伦铅指数一度摸高至 2132美元/吨，随后标普警告可能调降包括德

法在内的 15个欧元区国家信用债务，市场信心遭受打击，伦铅指数震荡走低。
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周三在欧盟峰会乐观预期助推下，伦铅指数一度再创近期高点 2167.5 美元/吨，

但随着欧盟峰会乐观预期的降温，市场多持谨慎心态整体交投较为清淡。

图 2 伦铅指数日 K 线趋势分析

数据来源：文华财经

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

1.结论分析

美国经济数据时好时坏，经济表现较为脆弱，但现在更为紧迫的问题还在于

欧债危机，随着欧债危机的逐步蔓延，或将拖累世界经济的整体复苏。与此同

时，欧洲央行也积极采取行动刺激经济，12月 8 日，欧洲中央银行召开月度货币

政策会议，决定将欧元区主导利率下调 0.25 个百分点，由现行的 1.25%降至

1%。国内方面，随着“三驾马车”的同步回落，经济明显趋缓，巴克莱资本 12

月 7 日表示，今年第四季度，预计中国 GDP 增长将降至 8.3%（第三季度为

9.1%），明年一季度会下滑至 7.8%，其后将有所复苏。该机构并称，至明年年底

前，中国人民银行还将四次下调银行存款准备金率。近期，增长问题再度被提上

中央议事日程，中共中央 12 月 5 日在中南海召开党外人士座谈会，就经济工作

听取意见建议。胡锦涛指出，做好明年的经济工作，关键是把稳增长、调结构、

保民生、促稳定更好结合起来。从近期基本面来看，形势依旧不容乐观甚至有进

一步恶化倾向，同时全球应对策略也不断浮现，短期来看基本金属依旧会维持弱

势环境，但伴随着经济刺激政策的出台后期或有所缓解。技术面上，虽然前期跳

空高开留下的缺口尚未填补，但下方仅仅依赖 60 日均线的脆弱支撑，恐难以形

成强有力的支撑。



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2.投资建议

建议投资者短期仍以观望为主，也可注意欧债危机进展情况，日内短线操

作，中线逢低可尝试性建立多单。
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