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研究所所长  一、宏观分析 

（一）经济仍然处于减速过程，但性质温和未超出宏观调控预期 

对于中国经济增长形势的判断，我们仍然坚持“新纪元 2012 年报宏观

经济部分”的观点：2012 年中国经济处于复苏期的调整阶段，经济增长将

明显放缓，但实现软着陆是大概率事件。第一季度将延续下滑趋势，第二

季度见到年内低点，第三季度起触底回升。全年平均增速达 8.7%，呈现先

回落，再弹升的 V 型走势。造成这种情况的原因在于：外部需求疲软导致

出口减速；房地产低迷及制造业投资减速导致投资增速下滑。 

最近一两周的经济数据进一步证实了上述观点。先行指标方面，12 月

官方 PMI 与汇丰 PMI 同步回升，大大高于预期值，官方 PMI 达 50.3%，比上

月回升 1.3 个百分点。显示出经济已有探底企稳迹象，但增长动能仍相对

较弱。同步指标方面，1-11 月份，工业企业利润同比增长 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。并

且，利润增速的下降幅度大大高于主营收入增速的下降幅度，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。 

1 月 6 日国家统计局公布了另一项先行指标：2011 年四季度企业景气

指数为 128.2，企业家信心指数为 122.0，分别比三季度回落 5.2 点和 7.4

点。虽然数据出现了明显回落，但绝对值均显著高于临界值 100，仍处于景

气区间。表明经济仍然处于减速过程，但回落温和，总体上仍属正常状

态。另外，这两个指标均高于金融危机爆发时 2008 年四季度 20 点以上，

显示目前的经济增速回落不同于三年前的金融危机，性质温和，仍在宏观

调控的预期内。 

（二）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（2011 年 12 月 26 日至 2012 年 1 月 1 日）食用

农产品价格小幅上涨，生产资料价格连续六周回落。受节日需求增加的影

响，18 种蔬菜批发价格比前一周上涨 3.4%； 8 种水产品平均批发价格上涨

1.1%，；肉类价格继续整体走高，其中羊肉、牛肉、猪肉价格分别上涨

0.7%、0.5%和 0.3%；粮油零售价格稳中有涨，其中豆油、花生油和菜籽油

价格分别上涨 0.3%、0.3%和 0.1%；鸡蛋零售价格与前一周持平。 

我们认为，虽然 12 月份 CPI 的翘尾因素已经消失，但由于元旦春节等

节假日集中，市场需求增加，12 月份食品价格将温和上涨。 因此，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。 
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（三）央行采取公开市场操作缓解流动性压力，节前调降存准率的概

率下降 

10 月，11 月外汇占款余额连续减少，11 月份外汇占款余额环比减少

279 亿元，降幅较上月扩大 30 亿元，显示资本外流趋势在加速。众所周

知，过去几年来外汇占款一直是增加基础货币投放的重要途径。而目前外

汇占款余额减少的直接影响就是基础货币投放出现了被动收缩。因此，前

期为对冲外汇占款增加而通过提高存准率回收的流动性有必要逐步放出，

以缓解流动性的紧张。同时，春节将至，市场对流动性的需求将大幅增

加，目前央行保证货币供应的压力较大。 

截止 1 月 5 日，央行连续两周停发 3 个月期央票。1 月 6 日下午，央行

官方网站发布通知称，“为促进春节前银行体系流动性平稳运行，人民银行

决定春节前暂停中央银行票据发行，并根据实际需求开展短期逆回购操

作。”这些措施一方面是为了应对市场对流动性需求大幅增加的压力，以缓

解资金紧张状况，另一方面是通过增加基础货币供应以满足经济稳中求进

的需要。 

由于央行决定采取公开市场操作来解决春节前的资金紧张问题，因此

我们判断，春节前调降存款准备金率的概率下降了。但春节后，在一季度

内，可能有 0.5-1.0 个百分点的准备金率下调机会。展望 2012 年货币政策

的走向，我们认为存准率将多次下调，但利率下调空间不大。在一季度

内，仍看不到利率下调的机会。 

（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。从先行指标看，1

月 3 日公布的 ISM 美国 12 月制造业采购经理人指数(PMI)从 11 月份的 52.7

上升至 53.9，高于 53.5 的预期值，预示美国制造业增长势头良好。从就业

数据看，1 月 5 日公布的美国 12 月 ADP 就业人数大幅增加 32.5 万人，创

2001 年开始调查以来的最大增幅，远超市场预期。同一天公布的当周初请

失业金人数较前一周减少 1.5 万人至 37.2 万，低于预期值，连续第八次位

于 40 万关口下方。表明美国就业市场开始企稳，失业率水平有望出现趋势

性下降。从房地产数据看，上周公布的 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。因此，房地产这个长期

低迷的行业有可能迎来快速复苏。上述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。 

而大洋彼岸的欧洲经济形势依然黯淡，1 月 5 日法国发售了 79.63 亿欧

元的 10 年至 30 年期长期国债，其中，40.20 亿欧元 10 年期国债的收益率

从上个月的 3.18%升至 3.29%。收益率的上升提高了法国政府发债的成本，

反映了投资者对于法国经济前景的悲观预期。由于法国第三季度债务总额

占 GDP 的比值高达 85.3%，此前已经多次受到评级机构的警告，我们认为，

法国 3A 主权评级近期很可能遭调降。意大利目前背负 1.9 万亿欧元的债

务，占欧元区债务总量的 23%，2012 年意大利将进入还债高峰期。从整体

上看，2012 年 3 月份是欧元区主权债务到期高峰时点，而从目前开始，欧

元区已经进入偿债融资的高峰阶段，欧债危机爆发的风险急剧升高。 
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两周前欧洲央行通过长期再融资操作(LTRO)，向银行业提供 4890 亿欧

元贷款，被认为是欧洲版的量化宽松，这就注定了欧元的继续贬值倾向。

再加上目前美欧泾渭分明的经济形势的对比，美元持续走强将是毫无悬念

的结果。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。鉴于本周美元指数的突破性走势，美元有望进入快速上升周期。

笔者一直警示的事情有望从下周开始上演。 

总体观点：商品市场的反弹有望告一段落，不日重拾跌势的概率加

大，望投资者及早调整仓位和方向。 

 

二、微观分析 

1.本周现货行情 

本周（01月 04日-01月 06日）上海金属网周三报普通 0#锌在 14650-

14750 元/吨，上涨 50元/吨；1#锌报在 14600-14700 元/吨，上涨 50元/

吨。本周五 0#锌报在 14500-14500元/吨，下跌 200 元/吨；1#锌报在

14450-14550元/吨，下跌 200 元/吨。 

上期所本周锌库存：上期所锌库存：上海 275236吨，增 680吨，广东

83461 吨，持平江苏 2665吨，减 20吨，浙江 4401 吨，增 917吨，总计

365763 吨，减 1577吨。 

本周现货市场表现异常清淡，贸易企业因受年底资金压力影响，对锌

的采购较为谨慎，下游消费企业以按需采购为主，维持正常经营所需要的

量。另外，临近春节，部分企业已经开始减产放假。 

2.本周锌市场重要信息及评述 

（1）日本三井矿业冶炼公司下调锌售价至 185000 日圆/吨。 

（2）杭州控重金属排放，有色企业成为重点。杭州市近日下发了《杭

州市重金属污染综合防治规划》(以下简称《规划》)的通知。这对于杭州

市铜选矿冶炼、铅锌选矿及冶炼、金冶炼等企业提出了更高的要求。《规

划》提出，到 2015 年，全市省级重点防控区汞、镉、铬、铅、类金属砷五

类主要重金属污染物排放量比 2009 年减少 20%；其他区域五类主要重金属

污染物排放量比 2009年减少 5%。 

（3）12 月锌压铸企业开工率环比降 7%。上海有色网调研的压铸锌合

金生产厂家共 40 家，地域分布主要集中在华东及华南地区，江苏、浙江及

广东企业分布较集中。根据本次调研显示，终端需求的疲弱和年底资金的

紧缺依然钳制着部分压铸企业的生产情况，因此 12 月压铸企业开工率持续

下行。需求方面，反映 12 月订单有所减少的企业占调研企业总数的 57%。

压铸企业对口终端主要为服装、玩具、建筑装饰等，而出口订单占终端消

费比重较大。据悉，由于 2011 年全球经济增速大幅放缓，国外需求疲弱，

年末压铸行业的出口订单明显弱于 2010 年。虽然 12 月份人民币汇率略有

降低，但出口订单仍未见起色，需求低迷直接抑制了部分企业的开工情

况。资金方面，由于压铸企业多半采用承兑汇票结算或者约定定期结算的

方式，因此在市场资金流从紧的态势下，实体企业资金周转会受到一定局
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限。特别是锌锭采购一般采用现款现结方式，对于企业原料采购方面造成

一定钳制，进而影响企业开工情况。此外，年底员工薪资的发放也对部分

企业资金造成一定压力。据本次调研显示，反映年底资金紧缺的企业占

30%。受到以上两方面压力的影响，一部分压铸企业已于 1 月初提前放假，

这些企业主要集中在广东及浙江地区，特别是一些规模较小的企业所占比

例较大。据上海有色网预计，今年年初，欧债问题将继续发酵，受此影

响，压铸企业出口订单将减少，加之部分压铸企业春节休假，因此 1 月压

铸行业的开工率将维持低位甚至继续下行。 

综合本周锌市场重要消息来看，近期锌行业面仍不容乐观，在欧债危

机打压和临近年关资金压力下，锌及相关行业特别是下游行业表现较为清

淡，短期或对锌价形成一定压力。 

 

三、波动分析 

1.一周市场综述 

本周沪锌指数以 14953 元/吨开盘，周收盘为 14733 元/吨，较上周五

（12月 30日）收盘下跌 65 元/吨，跌幅 0.44%。最高 14955元/吨，最低

14623 元/吨，成交量 779034 手，持仓量 402212手，周增仓 28544手。因

元旦放假本周仅三个交易日，沪锌指数在 15000元/吨整数关口压制下，维

持弱势震荡格局。 

2.K线及均线分析 

本周沪锌指数周 K线报收小阴线，继续受上方 15000元/吨整数关口压

制。日线级别上，由于元旦放假本周三个交易日沪锌指数呈现出震荡走低

态势。周三在外盘锌期价大幅走高带动下，期价延续上周反弹走势大幅高

开，但在空头打压下上行动能不足，日内期价震荡走低，不仅吞噬向上跳

开空间并小幅下滑，终报收小阴线；周四期价小幅低开，但获 5日均线较

好支撑，期价小幅反弹，报收小阳线但仍低于前一交易日开盘价，期价走

势表现偏弱；周五期价大幅低开，在 5日和 10日均线附近窄幅震荡，且成

交量持仓量较前两日大幅增加，交投较为活跃，终报收近似十字星小阴

线。 

均线系统分析：周线级别上，沪锌指数表现较为疲软，期价弱势运行

于周均线系统下沿，短期期价或将继续承压；日线级别上，期价与日均线

系统各期线呈胶着状，上方受 20日和 60日均线压制上涨空间有限，下方

受 5日和 10日均线支撑，但支撑略显乏力。此外，日均线系统整体呈现出

下滑趋势。综合周线级别和日线级别均线系统来看，中线期价仍有下滑空

间，短线期价存在一定支撑。 

3.趋势分析 

技术上如图 1所示本周沪锌指数 3个交易日各技术指标弱势走势有所

好转，但从 K线走势来看，表现仍然偏弱。从持仓量和持仓量上来看，本

周 3个交易日，前 2个交易日交投氛围较为冷清，持仓量持续减低同时成

交量维持低位，周五在期价大幅下行背景下，交投氛围有所好转，持仓量

和成交量均大幅增加。从技术和量能分析来看，本周期价维持了前期弱势

整理的走势。 
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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所示沪锌指数仍处于主下降通道之中，

且脱离了前期的次级反弹通道，转而运行于次级下降通道之中，本周期价

正好盘整至次级下降通道上沿，期价运行有待方向性指引。同时注意到，

期价上方日均线系统各期均线密集，加之 15000元/吨整数关口压制，期价

向上突破压力较重，形成反弹的空间也有限，据此判断我们认为期价进一

步下行的可能性较大。 

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，

但表现较为疲弱。由于新年休市，本周伦锌指数 4个交易日走势呈现出冲

高回落，至欧洲时段收盘，期价勉强站上 10日均线，期价在上方 20日和

60 日均线以及下降通道上沿斜拉颈线压制下，上行空间有空，预计伦锌指

数继续维持弱势的可能性较大。 

图 2 伦锌指数日 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 

美国 12月制造业采购经理人指数(PMI)从 11月份的 52.7上升至

53.9。此外，美国 11月营建支出月率增长 1.2%，增幅高于预期，此前市场

预期为增长 0.3%。中国 2011 年 12月官方制造业采购经理人指数(PMI)为

50.3，再次回升至荣枯分界线上方。此外，汇丰公布的中国 12月服务业采

购经理人指数为 52.5。美国经济数据强劲反映出美国经济的良好复苏势

头，短期有利于提振市场信心，长期来看更有利于全球锌需求的扩张。中

国制造业和非制造业数据的转好，一定程度上反映出中国经济软着陆的实

现。虽然市场受美国和中国经济数据利好支撑，但是目前市场信心仍较为

脆弱，仍没能逃脱欧债危机的魔咒，市场信心重建仍有较长的路要走，此

外随着欧债危机的不断蔓延，市场信心进一步受挫的可能性仍然较大。就

国内市场而言，临近年关投资者避险情绪有所提升，加上年关资金面上的

压力，短期来看虽有利好消息支撑，但在欧债危机随时可能恶化背景下，

锌市进一步走弱的可能性仍然较大。 

2.投资建议 

由于欧债危机尚存恶化可能加之临近年关市场避险需求增加，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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