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新纪元期货研究所   魏刚/甘宏亮 2011年12月31日  

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
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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 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
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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.本周现货行情 

本周（12 月 26 日-12 月 30 日）上海金属网周一 1#锌报在

14500-14600 元/吨，下跌 200 元/吨。周五 1#锌报在 14550-

14650 元/吨，上涨 150 元/吨。 

上期所本周锌库存：上海 274556 吨，增 595 吨，广东 83461

吨，减 1496 吨，江苏 2685 吨，减 75 吨，浙江 3484 吨，减 902

吨，总计 364186 吨，减 1878 吨。 

本周因年末资金以及财务因素影响，市场成交甚是清淡，临

近元旦长假，但市场并未出现买货补库现象。 

2.本周锌市场重要信息及评述 

（1）天津锌空气燃料电池项目一期工程将投产。被列为天

津市重大工业项目的年产 16万组锌空气燃料电池项目，一期工

程预计年底前投入试生产。其明年 2月正式投产后，将成为国内

首家金属燃料电池制造供应商。 

（2）俄东西伯利亚金属公司拟与中企合作开采铅锌矿。俄

国际文传电讯 12月 23 日报道，俄东西伯利亚金属公司(MBC)总

裁斯里宾丘克称，拟吸引中国投资者对奥杰尔锌矿进行开采，投

资金额预计 10亿美元。目前正在与中国中冶集团和有色金属建

设股份公司进行谈判。斯里宾丘克透露，2009 年金融危机，瑞典

—加拿大伦丁矿业公司出售了 MBC 公司 49%的股份。MBC 公司拟

向中国投资者出售这部分股份。俄东西伯利亚金属集团 2007 年

创建 MBC 资源公司，负责奥杰尔矿的开采建设。该公司掌握全俄

47%的锌和 24%的铅储量资源。项目建成后预计锌精矿开采量为

74 万吨/年，铅精矿为 11 万吨/年。 

（3）海关近日公布的中国进出口数据显示，11月中国进口
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锌精矿为 26.09 万吨，环比增 25.72%。据统计，11 月进口锌精

矿加工费均价为 66.25 美元/吨，环比减少 7.54%，但是 11 月锌

精矿的进口量环比仍有上升。主要因为是国内冶炼企业开工率的

上升，对于原料需求有所增大，因此带动了 11月锌精矿的进口

量。 

（4）据 11 月对国内重点冶炼企业开工率调研显示，11月锌

冶炼企业平均开工率为 65.08%，环比上升 0.38%，其中大中型企

业是带动 11月开工率的“主力军”，这两类企业 11月开工率分

别较 10月上升了 0.3%及 3%。  

（5）11 月日本精炼锌出口猛增，中国成最大进口国。日本

11 月精炼锌出口锐增至 11,712 吨，向中国的精炼锌出口增至

3,578 吨，高于去年同期的 1,191 吨，中国大陆取代台湾成为日

本精炼锌的最大进口国，占总出口的约 30%。日本 11 月精炼锌出

口猛增 64%，中国进口跃居首位。海关周二(12 月 27 日)公布数

据显示，日本 11月精炼锌出口锐增至 11,712 吨，较去年同期大

涨 64%，向中国出口数量翻三番。向中国的精炼锌出口增至

3,578 吨，高于去年同期的 1,191 吨，中国取代台湾成为日本精

炼锌的最大进口国，占总出口的约 30%。金属锌主要用于镀锌钢

产品的防腐涂层。3月 11 日地震后，日本锌冶炼商的产能减少近

70%，但之后产能逐渐恢复。 

（6）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。 

（7）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
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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%。 

（8）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 

本周沪锌指数以 14952 元/吨开盘，周收盘为 14798 元/吨，

较上周五（12月 23 日）收盘下跌 198 元/吨，跌幅 1.32%。最高

14967 元/吨，最低 14461 元/吨，成交量 1480882 手，持仓量

373668 手，周增仓 17534 手。本周沪锌指数震荡走低，周五呈现

出一定的反弹，但承压明显。 

2.K 线及均线分析 

本周沪锌指数周 K线报收下影小阴线，期价震荡走低。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，收上下影小阳线，期价受均线系统压制明显；周

三期价小幅低开，日内小幅走高，在 5日和 10 日均线处承压；

周四期价大幅低开，一度探得近两个星期来新低，盘中受 14500

元/吨整数关口支撑明显，收上影小阳线；周五维持期价强势反

弹走势，但在 10日均线处再度承压。 

均线系统，沪锌指数周线级别 5周和 10 周均线维持横走，

20 周和 60 周均线继续走低。日线级别上，10 日和 60 日均线止

跌企稳，5日和 20 日均线基本维持横走，周四周五小幅下行。综

合分析期价弱势运行于均线系统下方，短期承压。 

3.趋势分析 
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技术上如图 1所示本周沪锌指数 5个交易日各技术指标弱势

走势有所好转。其中，持仓量和成交量一般，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 沪锌指数日 K线趋势分析 

 

数据来源：文华财经 

从沪锌指数走势来看，如图 1所示本周期价仍未脱离前期

14680-15560 元/吨区间箱体震荡。周一至周四期价在 14680-

15560 元/吨箱体底部附近震荡，周五在 14500 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 14680-15560 元/

吨箱体上沿上攻迹象，但上方受 20日和 60 日均线压制上升空间

有限。 

由图 2伦锌指数日 K线图可以看出，本周伦锌指数仍维持震

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

伦锌收复稍前跌势，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，报收十字星。 
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图 2 伦锌指数日 K线趋势分析 

 

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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