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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、市场解析

由于欧盟峰会的结果有诸多不确定，投资者心态极为谨慎，本周大宗商品稳

中调整，钢价亦窄幅震荡。欧盟峰会带来了利好消息，系统性风险暂缓；国内资

金面宽松的乐观预期等利好因素在一定程度上支撑期价；钢市基本面来看而言，

发改委上调电价也会在一定程度上限制钢企的产能，限制了螺纹期价的下方空

间；最新公布数据显示，虽然 11 月全国房地产投资同比大幅增长，但是楼市成

交量和住宅平均价格齐跌的局面未改，楼市需求依旧低迷；汽车产量环比上涨，

有需求转好的预期，利好期价；前期检修的钢厂纷纷复工，11 月下旬粗钢产量触

底回升，或将在一定程度上拖累期价。预计后市宏观环境维稳的前提下，钢市基

本面对期价的影响或将逐渐显现，短期内期价或将区间震荡，中长线多单可继续

持有。

2、供需平衡分析

供应方面：中钢协统计数据显示，中国 11 月下旬重点统计会员企业粗钢日
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均产量为 150.26 万吨，旬环比增长 1.25%；预估 11 月下旬全国粗钢日产量为

168.52 万吨，旬环比增长 1.29%。11 月中旬重点统计会员企业粗钢日均产量为

148.4 万吨，预估全国粗钢日均产量为 166.37 万吨，均较 11 月上旬基本持平。

10月份，全国粗钢产量同比增长 9.7%，去年同期为下降 3.8%。

2011 年 11 月份，我国出口钢材 420 万吨，较 10 月份增加 38 万吨，与去年

同期相比上涨 44.33%。2011 年 1-11 月份，累计出口 4516 万吨，同比增长

13.8%。2011 年 11 月份，我国进口钢材 123 万吨，较 10 月份增加 3 万吨，比去

年同期下降 10.87%。2011年 1-11月累计进口 1439万吨，同比下降 4.2%。

需求方面：房地产需求，国家统计局 9 日公布的数据显示，1-11 月，全国房

地产开发投资 55483 亿元，同比增长 29.9%，其中 11 月当月增长 20.1%。住宅投

资 39857亿元，增长 32.8%。全国商品房销售面积 89594 万平方米，增长 8.5%，

其中 11 月当月下降 1.7%。住宅销售面积 79639 万平方米，增长 7.5%。全国商品

房销售额 49047 亿元，增长 16.0%，其中 11 月当月下降 1.2%。房地产开发企业

本年资金来源 75208 亿元，增长 19.0%。11 月份，全国房地产开发景气指数为

99.87。

铁路基建需求，中国铁道部公布，今年 1-10 月铁路固定资产投资为人民币

4,290 亿元，较上年同期下降 25.2%。动车事故后铁路固定资产投资速度继续明

显放缓、投资规模继续缩减。铁路固定资产投资速度下降，可能会拉低整体固定

资产投资增速，进而影响经济增长。

汽车需求，中国汽车工业协会 12 月 9 日下午在北京发布数据显示，11 月汽

车产销 169.50 万辆和 165.60 万辆，环比增长 7.95％和 8.60％，同比下降 3.41

％和 2.42％。1-11 月，汽车产销 1672.83 万辆和 1681.56 万辆，同比增长 2.00

％和 2.56％。

11 月房地产投资同比大幅增加，汽车需求环比增长，下游需求有逐渐转好迹

象，会将在一定程度上拉动期价；随着前期检修的钢厂纷纷复工，11 月下旬粗钢

产量触底回升，或将限制期价的上行空间，预计短期内期价弱势震荡的格局未

改。

3、原材料成本分析

“新华—中国铁矿石价格指数”显示，截至 12 月 5 日，中国港口铁矿石库

存(沿海 25 港口)为 10035 万吨，比上周(11 月 22 至 11 月 28 日)减少 52 万吨，

环比下降 0.52%。中国进口品位 63.5%的铁矿石价格指数为 147，上涨 2 个单

位;58%品位的铁矿石价格指数为 119，上涨 2 个单位。

来自钢之家网站的数据，9 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 3940 元/吨，较之上周五 2 日报价 3959 元/吨小幅下跌 19

元/吨；废钢 6-10mm 均价 3422 元/吨，较之上周五 2 日报价持平；铁矿石价格
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中，天津港 63.5%印粉报价 1080 元/吨，较之上周五 25 日报价 1060 元/吨上涨

20元/吨。

原材料方坯小幅下跌，废钢价格表现平稳，铁矿石价格止跌回升，总体表现

来看，原材料价格稳定，短期内钢价仍将稳中调整。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、K 线和均线系统分析

从日 K 线图上，本周沪钢主力合约 1205窄幅震荡，K 线实体均较小。周一螺

纹主力合约 1205 触及日内最高点 4177 点，而后窄幅震荡，收于十字星线；周二

期价低开后，下探 20 日均线震荡上扬，收于十字星线，下影线较长，下方支撑

明显；周三期价高开后小幅上扬，维稳于短期均线系统上方，最高点 4184 点，

最低点 4155 点，收于小阳线；周四期价探底回升，收在 5 日均线上方，最高点

4178 点，最低点 4153 点，收于小阳线；周五期价低开于 5 日均线下方，日内维

持震荡上扬态势，延续收出一根小阳线，未能收复前一日失地。

均线分析，本周期价与 5 日均线纠结在一起，维持窄幅震荡，下方 10、20

日均线对期价的支撑明显，KDJ有“死叉”迹象；周 K 线图期价收于 10周均线上

方，5 周均线对期价的支撑明显，短期内期价或将延续区间震荡，等待基本面的

积极跟进，中长线偏多格局未改。

2、趋势分析

本周螺纹指数弱势震荡，上有压力，下有支撑，短期内期价或将延续区间震

荡。

图一：螺纹指数日线图
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图一显示的是螺纹指数的日 K 线图，横线代表前期高点的压力线 4200 一

线。斜线是用平行线划出的期价的运行通道，本周期价运行于 4140-4200 之间窄

幅震荡，第三条平行线对期价的压力较大，底部支撑亦较强，MACD指标两线开口

继续放大，红色能量柱逐渐放大，短期内区间震荡的格局或将延续。

图二：螺纹指数周 K 线图

图二中，黑色横线代表的是颈线压力线，右边红色横线是用大势线划出的支

撑压力线，较之上周，本周期价窄幅震荡，重心小幅上移，站上 10 周均线，5 周

均线对期价的支撑较强；颈线压力线和大势线的一条压力线重合，对期价的压制

较强，短期压力位 4200 一线或有反复；同时，KDJ指标中三线“金叉”继续向上

发散，成交量大幅萎缩。

小结：周线图收于近似于十字星形态的小阳线，上方压力沉重。较之上周，

本周期价震荡区间郊县，底部支撑较强，短期内区间震荡局面难改。

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

下周行情预测：本周螺纹主力 1205 合约呈现窄幅震荡，底部支撑明显；技

术面上 4200 附近的压力依然较大，基本面缺乏实质利好因素的支撑，预计下周

期价或将延续区间震荡。

操作建议：主力 1205 合约震荡整理，有明显的减仓缩量现象，短期内延续

区间震荡的可能性大，建议投资者关注上方 4200 一线的压力，4200 以下短线维

持偏空思路，站稳 4200一线，可入尝试性多单；中长线多单继续持有。
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