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副总经理
一、宏观分析

汇丰 PMI初值连升三月

2 月 22 日汇丰银行公布，中国 2 月制造业采购经理人指数(PMI)初值为

49.7，比上月终值 48.8 回升 0.9 个百分点，连续第三个月回升。虽然 PMI 指数

连续三个月回升，已有企稳迹象，但还在荣枯分界线以下，显示中国中小制造业

企业生产情况仍处于减速过程中。本月 PMI 初值的回升主要是由于春节假期后的

补库存所致。而需要警惕的是新出口订单指数从上月的 50.4 骤降至 47.4，创下

8 个月来的最低水平，显示外需萎缩相当严重。总体来看，2 月份制造业较 1 月

份并没出现明显改善，预计经济增速仍将继续维持两个月左右的下行趋势。由于

汇丰 PMI 数据采样以中小企业为主，与以大型企业为主的官方 PMI有一定差异，

若欲了解中国整体经济走势，仍需等待下周公布的官方数据。我们仍然坚持认

为：2012年中国经济增长将明显放缓，第一季度将延续下滑趋势，第二季度见到

年内低点，呈现先回落再弹升的 V型走势。

二、微观分析

1、市场解析

欧元区财长就希腊第二轮援助方案达成协议，将提供 1300 亿欧元

资金，而希腊议会也在本周通过了援助条款，令市场对于希腊将出现

违约的担忧有所缓和，全球商品市场受到提振。美国 2 月密歇根大学

消费者信心指数环比回升，且高于市场预期，美国经济逐步回暖的态

势未改，且市场对英国央行进一步 QE 猜测再起，美元指数本周 5 周均

线承压大幅回落，LME铜 3 月合约收出小阳线，站上 5 日均线；沪铜期

价 1205 合约区间震荡；上周六晚间中国央行发布消息，决定从 2 月 24

日起第二次下调存准率释放流动性，且 2 月汇丰制造业 PMI 指数连续

四个月逐步回升，中国需求回暖或将提振市场；下周欧盟峰会即将召

开，投资者和许多欧盟官员抱着欧元区领导人将欧洲金融稳定基金

(EFSF)与欧洲稳定机制(ESM)合并的预期，建议前期空单离场；中长期

多头单继续谨慎持有。

2、平衡分析

全球铜供不应求的状态有所改善，但是总体上依然处于偏紧状

态。国际铜业研究组织(ICSG)在月报中称，2011 年 1-11月，全球精炼

铜需求较供应短缺 38.2 万吨。同时称，虽说去年前 11 个月精炼铜总
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需求增长 2.7%，但仅 10、11 两月就录得了 12%的升幅，这要归功于中

国消费跳升 38%。之前该组织报告称，2011 年 10 月全球精铜消费量

1790.9 千吨，较前一个月环比增长 6.19%。

1 月国内精炼铜进口量环比减少，中国需求启动缓慢。中国海关总

署周二公布的数据显示，中国 1 月精炼铜进口量较去年同期增长 36.6%

至 335,480 吨。1 月精炼铜进口量较 12 月下滑 17.6%。海关并称，中

国 1 月铜精矿进口量为 601,751 吨，较去年同期增长 7.5%。中国海关

总署 2 月 10 日发布数据显示，2012 年中国 1 月未锻造铜及铜材进口

413,964 吨，低于上月的 508,942 吨；1 月废铜进口 23 万吨，低于上

月的 45 万吨。中国国家统计局最新据显示，中国 2011 年精炼铜产量

为 517.9 万吨，较 2010 年增长 14.2%。2011 年 12 月铜产量为 457,000

吨，同比增加 8%，环比增加 2%，这是中国精炼铜产量自 2011 年 8 月

触及 518,000 吨的产量纪录高位之后，中国精炼铜产量首度出现月度

增幅。

来自中金网的调研结果显示，1 月采用废铜作为原料的废铜冶炼企

业开工率继续小幅回落至 51.6%的水平，主要原因在于废铜和电解铜的

价差仍然不足以覆盖加工费的成本，使得冶炼企业生产积极性不高，

部分中小型企业更是在 1 月份开始停炉检修，从而使得废铜冶炼企业

废铜库存仍然维持在低位。

节后国内铜市需求启动缓慢，但全球铜市供求面依然存在缺口，

节后国际环境维稳，预计后市铜市基本面对期价的影响或将逐渐显

现，沪铜期价或将延续季节性消费行情。

3、库存分析

通常而言，库存和价格之间存在负相关关系。LME 铜库存和 LME 铜

收盘价有很强的负相关性，而且库存高位拐点出现不久后收盘价低位

拐点将出现，库存低位拐点出现后收盘价高位拐点将出现，因此库存

指标可以作为铜价的一个先行指标来看。节后第一周 LME 铜库存延续

前几周的减少趋势，本周五 24 日 LME 铜库存较上周五 17 日 306,375

吨减少 2875 吨至 303,500 吨；与此同时，随着需求的逐步回暖，本周

上期所库存一改前几周不断增加的局面，本周五 24 日上期所阴极铜库

存 216，086 吨，较之上周五 17 日库存 217,142 吨，小幅减少 1056

吨。

随着需求的回暖，LME 铜库存和上期所铜库存均不断减少，或助推

期价上扬；预计后市期价季节性行情或将延续。

4、CMEX 非商业持仓情况分析
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5
CMEX非商业持仓净头寸 CMEX铜指收盘价

上图中 CMEX 非商业持仓净头寸为正，表示净多持仓，为负值，表

示净空持仓，可以看出非商业净头寸与期价有一定正相关关系。COMEX

非商业净头寸从 9 月底到 10 月 25 日一直持有净空头寸。进入 11 月

份，持仓一度转为净多单，11 月 15 日 COMEX 非商业净头寸再次转为净

空头寸；进入 1 月份以来净空头寸逐步减少，净多头寸逐步增加，截

止 2 月 14 日为净多头 9709 手；较之前一周二 31 日净多头 7042 手增

加 2667 手；净多头寸增加，利多期价。

三、波动分析

1、主力合约 K 线分析与均线分析

K 线分析，本周沪铜主力 1205 合约收于三阴两阳形态，K 线形态

呈现震荡态势，依然未能突破震荡区间上沿；MACD 指标“死叉”后继

续向下发散。长短期技术指标出现分化。

均线分析，主力 1205 合约周 K 线图跌破 5 周均线，但中短期均线

呈现多头排列，MACD 指标“金叉”后继续向上发散；日线图上期价与

中短期均线粘合在一起，短期内期价震荡可能性大。

2、趋势分析

欧元区问题传来利好，金融属性较强的金属市场受到提振；后市

随着全球经济形势逐步回暖，节后中国传统消费旺季的来临，带动金

属需求回暖预期，预计铜价短期震荡走强的概率较大，中长线依然维

持偏多思路。

图一中黑色竖线是 2011 年 8 月下跌行情开始的斐波那契周期线，

从图中可以清晰的看出，从 21 周开始，期价迎来了一波震荡上行的态

势；右边黑色的横线是用黄金率划出的期价的压力支撑线，本周期价

遭遇黄金率 0.62 一线和 5 周均线的双重压力，但底部支撑明显；本周

期价前一周小幅下挫后，本周放量回升，收于小阳线；红色横线代表

前期颈线压力线，颈线压力较大；MACD 指标“金叉”后继续向上发

散，但红色能量柱小幅减少。
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图一：伦铜指数周 K 线图

图二中两条横线表示沪铜期价高位震荡区间，上面的黑色横线同

时也代表前期颈线 61000 一线，本周期价窄幅震荡，依然运行于震荡

区间内；MACD 指标中走出“死叉”，绿色能量柱小幅减少，仓量有小幅

增加；向右上方倾斜的斜线代表上升趋势线，支撑期价，短期内期价

延续区间震荡的可能性大。

图二：沪铜指数日 K 线图
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图三：沪铜指数周 K 线图

图三中右边黑色横线的大势线划出的期价的压力支撑线，黑色横

线为上方颈线压力线；前期颈线压力线与大势线一条压力线重合，压

制期价；本周期价收于十字星线，较之前一周成交量和持仓量均小幅

增加，短期内期价或将延续震荡。

小结：短期技术指标有调整需要，中长期多头技术形态依然未被

破坏；预计后市期价短期震荡后延续走强概率大。

四、结论与建议

下周行情预测：欧元区局势好转，国际形势稳定运行；中国央行

再次下调存准率，资金面紧张局面得到缓解，提振市场预期，预计下

周沪铜主力 1205 合约延续区间震荡的可能性大。

操作建议：市场预期有好转迹象，建议前期短线空单离场；中长

线多单继续谨慎持有。
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