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研究所所长  一、宏观分析 

（一）12 月 PMI 超预期回升，假日效应及内需带动为主因 

2011 年 12 月中国制造业采购经理指数（PMI）为

50.3%，比上月回升 1.3 个百分点。在上月跌破荣枯分水岭

后，本月数据大幅回升，重新站上 50%的临界点，提示中国

制造业仍处于扩张阶段。数据表明，虽然当前经济增速回落

的态势趋于稳定，但增长动能仍相对较弱。  

我们认为，本月 PMI 回升的主要原因在于元旦春节临近

的节日效应提前释放导致需求的回升。反映需求增长的新订

单指数和新出口订单指数均大幅回升：12 月新订单指数为

49.8%，比上月上升 2.0 个百分点；新出口订单指数达到

48.6%，比上月上升 3 个百分点。令人兴奋的是，本月产成品

库存指数为 50.6%，较上月大幅下降 2.5 个百分点，反映库

存压力减轻，需求回升。另外，从不同生产类型企业的新订

单指数来看，生活消费品类企业高于 50%，表明本月数据回

升有假日效应的影响。 

如何理解本月 PMI 数据，我们认为，12 月官方 PMI 与汇

丰 PMI 同步回升，大大高于预期值，显示出经济已有探底企

稳迹象。虽然导致经济增长回落的因素较多，但支持经济较

快增长的因素仍然存在，中国经济在 2012 年实现软着陆是大

概率事件，经济增长最迟将在明年第二季度前后见底回升，

全年 GDP 增速将呈现 V形走势。 

（二）工业企业利润增速继续下降，提示经济下滑态势仍在

持续 

上面的 PMI 作为先行指标，给我们提示了经济形势的新信

号。而从同步指标的工业企业利润情况来看，根据本周国家

统计局公布的数据，1-11 月份，全国规模以上工业企业实现

利润同比增长 24.4%，与上月数据相比下降了 0.9 个百分

点，延续了从年初以来的持续回落势头。1-11 月份工业企业

主营业务收入同比增长 28.2%，与上月数据相比也同步下降

了 0.9%个百分点。由下图可以看出，利润增速的下降幅度大
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大高于主营收入增速的下降幅度，主营收入增速仅由年初的

31%下降到目前的 28.2%，而利润增速则由年初的 34.3%大幅

下降至目前的 24.4%。由此表明工业企业面临的经营环境在

日益恶化，经营困境在日益增多。虽然先行指标提示宏观经

济有探底企稳迹象，但同步指标表明经济下滑态势仍在持

续，因此 PMI 指标的企稳信号仍有待观察确认。 

 

（三）假日因素主导物价走势，12月 CPI 或在 4%—4.2% 

根据商务部数据，上周（12 月 19 日至 25 日）18 种蔬菜

批发价格比前一周上涨 2.7%；8 种水产品平均批发价格比前

一周上涨 0.9%；水果价格涨幅也在 2%以上。肉类价格稳中略

涨，其中羊肉、牛肉、白条鸡价格分别上涨 1%、0.5%和

0.1%；猪肉价格在连跌 8 周后首度反弹，较前一周上涨

0.2%，且自 12 月以来，全国均价已反弹了 0.4 元/千克，华

中局部地区逼近 18 元/千克。目前猪肉价格位于均衡位臵，

下跌空间有限。 

我们认为，由于元旦春节等节假日集中，市场需求增

加，12 月份食品价格将温和上涨， CPI 持续五个月的回落态

势将暂时中止，预计 12 月 CPI 同比将在 4%—4.2%，与 11 月

持平。而猪肉价格将成为 1月份物价上涨的先头部队。 

对于 2012 年 CPI 走势，我们预计，上半年平稳回落，三

季度见到低点，之后小幅回升。全年 CPI 涨幅为 3.7%。 

（四）美元走强、全球资本回流美国等因素将主导大宗商品

走势 

最近一段时间，美国的经济数据不断传递向好信号。周

四公布的 11 月份季调后成屋签约销售指数较上月增长

7.3%，达到 2010 年 4 月以来的最高水平。11 月份美国民众

签订的成屋购买合同数量增至 19 个月以来的最高水平。结合

上周房地产行业的一连串利好数据，我们判断，这个长期低

迷的行业有可能迎来快速复苏。这些数据更加坚定了我们在
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2012 年度分析报告中的观点：2012 年美国经济增速将达到

2.0%左右，虽不够强劲，但相对稳定。 

本周四，意大利以 5.62%的利率发行了 70 亿欧元的三年

期国债，大大低于上个月的 7.89%，这表明欧洲央行向银行

的注资行为对市场信心起到了一定的提振作用。但这一行为

的实际效果类似量化宽松，这就注定了欧元的继续贬值倾

向。再加上全球资本回流美国，美国经济增长好于预期，欧

洲经济持续低迷等因素的共同作用，在 2012 年美元将持续走

强。 

美元走强对于大宗商品市场的影响是不言而喻的，而全

球资本回流美国对于商品市场的负面作用，笔者也已经在前

几期报告中连续向大家警示了。如果需要赘述的话，我只能

说，目前的弱势反弹改变不了大宗商品业已注定的大趋势。 

二、微观分析 

1.本周现货报价综述 

本周（12 月 26 日-12 月 30 日）上海现货市场铅价表现

为宽幅震荡，周一报 15200-15300 元/吨，周五报 15150-

15250 元/吨。 

上期所本周铅库存：上海 20564 吨，减 3091 吨，广东

7991 吨，减 1268 吨，江苏 991 吨，增 189 吨，浙江 1040

吨，与上周持平，总计 30586 吨，减 4170 吨。 

本周现货市场呈现有价无市格局，虽然冶炼厂看空后市

有适量出货，但是下游出于年关资金压力且消费不旺，多按

需采购。 

2.当前供求形势 

根据中国有色金属工业协会数据，11 月国内产精铅

40.93 万吨，环比增 1.3%，1-11 月累计产精铅 419.97 万

吨，同比增 11.05%。其中 11 月矿产铅共计 28.54 万吨，较

上月增加 7.75%。从协会公布精铅产量地区分布情况看，11

月精铅产量增加主要由陕西地区精铅产量增加所致，当月陕

西地区产精铅 4618 吨，环比增幅逾 39 倍，主要由于陕西有

色金属矿山公司 11 月完成检修，恢复正常生产，对当月精铅

产量增加贡献较大。云南受限电影响缓解，产量也有增幅，

11 月精铅产量环比增加 24%。而河南地区豫光、万洋部分生

产线检修，生产未恢复正常水平，产量环比下降 5.3%。其余

地区产量变化不大。 
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伴随着自今年 5 月始的环保部等九部委开展的“肃铅风

暴”，铅酸电池行业经历了“休克疗伤”整顿，11 月 30 日，

环保部公布的《铅蓄电池生产、组装及回收(再生铅)企业名

单》显示，在登记注册的 779 家企业中，关停企业达 649

家，关停比例超过 80%。在经历关停“阵痛”后，铅酸电池

行业出现龙头企业市场份额扩大、行业集中度提升的趋势，

与此同时，部分涉污企业转战“地下”，或成为整顿的“死

角”。幸存铅酸电池企业加入扩产大潮，各种迹象表明，铅酸

电池行业的复产扩产潮已悄然开启。12 月 21 日，南都电源

发布公告称，全资子公司临安南都污染综合整治通过验收，

恢复正式生产。而就在不久前，南都电源控股成都国舰新能

源股份有限公司，以进一步扩大铅酸动力电池和储能电池产

能。复产并扩产的铅酸电池厂商不仅仅是南都电源。包括骆

驼股份、超威动力、圣阳股份、风帆股份、江森自控等多家

大型蓄电池企业都有新建、扩建项目的行动和计划。 

3.本周铅市场重要信息及评述 

（1）据上海有色网(SMM)11 月原生铅冶炼企业调研显

示，当月原生铅冶炼企业开工率为 60.86%，环比增加了 4.85

个百分点。从调研的各企业开工情况看，11 月国内大中小型

铅冶炼企业开工率涨跌互现。其中大型企业临近年底虽然有

部分企业为了完成生产计划追加了产量，但并未弥补个别企

业因检修而下降的产量，大型企业的开工率 11 月有所回落。

中型企业因部分企业的检修完毕及云南地区限电缓解而出现

产量大幅增加，开工率恢复较明显。小型企业地处云南的较

多，随着云南供电紧张得到缓解而开工率出现回升。 

（2）河南省超额完成 2011 年全年淘汰落后产能任务。

河南省淘汰落后产能，推动产业转型升级迈出铿锵步伐：截

至 12 月 20 日，全省 167 家担负淘汰落后产能任务的企业，

已全部关停并拆除了相关落后产能设备。2011 年度国家下达

的淘汰落后产能任务已全面完成或超额完成。其中 2011 年，

国家下达河南省铅冶炼淘汰落后产能的目标任务是 17.3 万

吨。  

（3）前 11 月湖南规模有色工业增加值增长 19.8%。统

计显示，前 11 个月，湖南省规模工业实现增加值 7201.06 亿

元，增长 19.8%；  

（4）南方电网电力供应紧张，南方五省明年全年持续性

缺电。据悉明年南方五省区(广东、广西、海南、贵州、云
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南)用电最高负荷需求预计达 1.34 亿千瓦，最大电力缺口

800 万千瓦至 1400 万千瓦，南方电网将全年持续性缺电。今

年以来，受来水严重偏枯、电源装机不足及电煤短缺等因素

制约，南方电网电力供应持续紧张，南方区域内错峰强度和

持续时间均达“十一五”以来最严重程度，是全国电力供应

最困难的地区。明年南方五省区电力供需形势依然不太乐

观：五省区最高负荷需求约达 1.34 亿千瓦，同比增长

9.8%；售电量需求 7545 亿千瓦时，考虑 2011 年限电影响同

比增长 9.7%；但综合考虑明年汛前来水偏枯和装机不足等因

素，预计明年全网将出现全年持续性缺电，最大电力缺口

800-1400 万千瓦，其中 3-5 月份最困难，平均电力缺口在

1300 万千瓦左右。 

（5）湖南“华信有色”铅系统点火试车。近日落户资兴

经济开发区江北工业园的湖南华信有色金属有限公司，举行

了铅系统项目点火试车仪式。湖南华信有色金属有限公司成

立于 2008 年 8月，是一家高科技大型企业，以生产铅、锌、

硫酸和合金新材料为主。这次点火试车的 20万吨铅锌联产及

合金新材料项目，总投资 20亿元，项目达产后，可年产国标

精铅 10万吨、锌 10 万吨。 

（6）工信部近日下达“十二五”期间工业领域 19 个重

点行业淘汰落后产能目标任务，与“十一五”相比，增加了

铜冶炼、铅冶炼、锌冶炼、制革、印染、化纤、铅蓄电池等

7 个行业。具体目标任务分别为：淘汰炼铁落后产能 4800 万

吨，炼钢 4800 万吨，焦炭 4200 万吨，电石 380 万吨，铁合

金 740 万吨，电解铝 90 万吨，铜冶炼 80 万吨，铅(含再生

铅)冶炼 130 万吨，锌(含再生锌)冶炼 65 万吨，水泥(含熟料

及磨机)3.7 亿吨，平板玻璃 9000 万重量箱，造纸 1500 万

吨，酒精 100 万吨，味精 18.2 万吨，柠檬酸 4.75 万吨，制

革 1100 万标张，印染 55.8 亿米，化纤 59 万吨，铅蓄电池

746 万千伏安时。工信部有关负责人介绍，与“十一五”节

能减排综合性工作方案确定的 12 个重点工业行业目标任务相

比，“十二五”期间淘汰落后产能增加了铜冶炼、铅(含再生

铅)冶炼、锌(含再生锌)冶炼、制革、印染、化纤、铅蓄电池

等 7 个行业，电解铝、铁合金、电石、水泥、平板玻璃、造

纸等 6 个行业淘汰落后产能任务有所增加，增加幅度分别为

38.5%、85%、90%、48%、200%、130%。 

（7）11 月份，全国十种有色金属产量同比增长 8.2%，

去年同期为下降 1.9%。其中，电解铝产量增长 13.4%，去年
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同期为下降 14.1%；电解铜、锌产量分别增长 9.3%和 1.7%，

铅产量下降 1.2%。1-11 月，全国十种有色金属产量 3123 万

吨，同比增长 10.3%，增速同比减缓 8.6 个百分点。电解铝

产量 1602 万吨，增长 9.9%，减缓 12.7 个百分点；电解铜产

量增长 16.3%，加快 3.7 个百分点；铅产量增长 12.4%，加快

3.2 个百分点；锌产量增长 3.4%，减缓 18.4 个百分点。氧化

铝产量增长 15.8%，减缓 9个百分点。 

 

三、波动分析 

1.一周市场综述 

本周沪铅指数以 15310 元/吨开盘，周收盘为 15281 元/

吨，较上周五（12 月 23 日）收盘下跌 51 元/吨，跌幅

0.33%。最高 15310 元/吨，最低 14932 元/吨，成交量 2668

手，持仓量 2564 手，周减仓 118 手。本周沪铅指数宽幅震

荡，一度向下跌破 15000 元/吨整数关口，同时 15000 元/吨

整数关口显现较强支撑。 

2.K 线及均线分析 

本周沪铅指数周 K线报收锤头线，期价探底回升。日线

级别上，周一至周四期价震荡下行，周五强烈反弹。周一期

价小幅低开，但日内大幅走低，收长阴线，期价向下刺破均

线系统；周二低开高走，收上下影中阳线，期价受均线系统

压制明显；周三期价小幅低开，日内以震荡为主，与均线系

统呈粘合状；周四期价大幅低开，一度探得近两个星期来新

低，盘中受 15000 元/吨整数关口支撑明显，收长下影小阳

线；周五维持期价强势反弹走势，早盘大幅高开，终收长下

影小阳线。 

均线系统，沪铅指数周线级别 5周和 10 周均线缓步上

行，20周线止跌企稳。日线级别上，5日、10 日和 60 日均

线止跌企稳，20日均线基本维持横走，周五小幅下行。 

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

弱势走势有所好转。其中，持仓量和成交量维持低位，市场

交投仍较为清淡。MACD 指标慢线和快线下行走势有所企稳，

且快线有转头上穿慢线迹象。KDJ 指标继上周五形成“金

叉”后，缓步上行。 

图 1 沪铅指数日 K线趋势分析 
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数据来源：文华财经 

从沪铅指数走势来看，如图 1所示本周期价仍未脱离前

期 15000-15600 元/吨区间箱体震荡。周一至周四期价震荡走

低，逐步向 15000-15600 元/吨箱体底部靠近，周五在 15000

元/吨整数关口支撑下，期价形成反弹走势。短期期价有继续

向 15000-15600 元/吨箱体上沿上攻迹象，注意上方 20日均

线压制情况。 

由图 2伦铅指数日 K线图可以看出，本周伦铅指数仍维

持震荡走势，本周周一周二因圣诞节 LME 休市两天；周三因

欧央行资产负债表升至创记录的 2.73 万亿欧元，期价低开低

走报收小阴线；周四美国 12月芝加哥采购经理人指数好于市

场预期，提振伦铅收复稍前跌势，报收小阳线，但未能填补

跳空低开缺口；周五期价维持反弹走势，高开高走，报收小

阳线，期价大幅走高。 

图 2 伦铅指数日 K线趋势分析    
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数据来源：文华财经 

 

四、结论与建议 

1.结论分析 

近期公布的数据显示美国经济信心上升、失业率下降、

假期消费增加，总体来看经济呈现出较强的复苏势头，但房

地产方面依然承压，12 月 27 日公布的调查显示，美国 10 月

S&P/CS 20 座大城市未季调房价指数月率下降 1.2%，年率下

降 3.4%，降幅超预期。欧洲方面，欧债危机依然牵动市场神

经，投资者担忧欧债危机进一步恶化从而趋于谨慎，此外，

欧债危机长期的拖而不决在一定程度上也牵累实体经济的发

展进而对世界经济形成长远不利影响。国内而言，经济软着

陆已经成为大势所趋，从而减缓基本金属需求增速。综合来

看，基本金属基本面趋于稳定，美国经济复苏利好基本金

属，从而支撑期价走高 ，同时欧债问题也不容忽视，市场信

心在欧债危机恶化打击也容易形成金属期价的大幅下挫。 

2.投资建议 

鉴于欧债问题未能见底和中国经济增速放缓等不利因

素，建议投资者中线尝试性建立空单，此外，考虑到美国经

济近期表现出的复苏势头，可择机日内短多操作。 
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