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研究所所长 一、宏观分析

（一）官方制造业 PMI连续三个月回升，中国经济探底企稳趋势愈加明显

3 月 1 日公布的 2012 年 2 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.0%，比上月

上升 0.5 个百分点，连续三个月位于 50%的临界点以上，显示出制造业处于扩张阶

段，经济增速回落过程趋缓。从历年 PMI 数据来看，2 月份数据比上月平均下降 0.37

个百分点，而今年 2 月份数据比上月上升 0.5 个百分点，更加显示出经济回稳的态

势。

从分项指数来看，我们最关注的新订单指数和新出口订单指数均出现回升，显示

出制造业向好趋势。新订单指数为 51.0%，比上月回升 0.6 个百分点，连续 2 个月位

于临界点以上，显示制造业市场需求温和回升。出口订单指数为 51.1%，比上月大幅

回升 4.2个百分点，是在连续 4 个月低于 50%之后重返临界点以上，表明外部需求开

始恢复。另外，主要原材料购进价格指数为 54.0%，比上月大幅回升 4.0 个百分点，

跃至临界点以上，表明制造业存在成本压力加大的风险，对于控制物价总水平存在不

利影响。

我们认为本月数据对于市场走势是偏利多的，官方 PMI 连续三个月回升，且超出

历史平均值，显示出中国经济探底企稳趋势愈加明显。根据最近的经济数据变化，我

们预计 1 季度经济增速仍将呈回调态势，但趋稳的迹象将渐趋明显，经济增速在一季

度见底的概率较大，全年 GDP 增速将呈现 V 形走势。

（二）3 月份市场流动性有望不断改善，对商品和股指的继续上扬构成支持

本周央行进行了两次正回购操作，分别回笼 100亿和 200亿元人民币。由于本周

到期资金仅有 20亿元，因此，央行本周实现资金净回笼 280亿元。但货币市场利率并

未受此影响而继续下行。周四 Shibor 除 1 月外其余各期限利率均出现下跌。其中，隔

夜及 1 周利率分别下跌 8.66 和 20.75 个基点至 2.5067%和 3.2642%。两周利率下跌

53.93 个基点至 3.8217%。显示货币市场资金面相对宽松。

2 月份商业银行新增存款增幅较大，截至 2 月 26 日，工、建、中、农四大行新增

存款高达 8716 亿元。对于严格按照存贷比进行监管的商业银行体系，存款的快速增长

将有助于贷款的增加。我们预测今年一季度的信贷投放量在 2.4万亿元左右，而１月

份只有 7381 亿元的人民币新增贷款，因此可以推测 2,3月份每月将投放 8300亿元，
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未来 3 月份货币供应将逐渐改善，流动性将逐渐宽松。

另外，以下三方面因素也将对 3 月份流动性的改善产生正面影响。第一，3 月份

公开市场到期资金 2440 亿元，远高于 2 月份 120 亿元的规模；第二，3 月份的财政存

款较 2 月份明显减少；第三外汇占款出现增长。因此，3月份市场流动性有望不断改

善，这将对商品期货和股指期货的继续上扬构成资金面的重要支持。

（三）美国经济复苏势头良好，欧元区经济下行的趋势得到缓和

本周公布的美国经济数据仍然多数向好，反映美国经济复苏势头良好。美国 2 月

份 ISM制造业采购经理人指数(PMI) 为 52.4，比上月下降 1.7个百分点，但仍处于临

界值之上，反映美国制造业仍处于扩展阶段，但由于上月大幅增长，本月增速有所回

落。而 2 月份芝加哥采购经理人指数(PMI) 为 64.0（预期为 61.5），升至 10 个月高

点。就业市场也表现良好，美国上周首次申请失业救济人数降至 35.1 万，为四年来最

低水平，进一步显示就业市场正在稳步复苏。我们预计，2012年美国经济形势好于预

期，继续保持温和增长，GDP增速在 2.0-2.5%。欧元区 2 月制造者采购经理人指数

(PMI)终值为 49.0，较上月的 48.8略有回升，但仍低于荣枯分水岭，表明其制造业仍

处在萎缩状态。但该指数自 2011年 11月以来已经连续三个月出现回升，反映经济下

行的趋势得到缓和，出现企稳迹象。

（四）欧债危机出现了不断缓和与逐步得到解决的积极信号

目前欧债危机出现了不断缓和与逐步得到解决的积极信号。2月 29日，欧洲央行

启动了第二轮长期再融资操作(LTRO)，向欧元区的 800 多家商业银行贷出了总金额为

5295亿欧元的三年期贷款。欧央行此举将进一步缓解市场对于欧债危机的担忧，为推

出进一步的解决方案争取了时间。由于该举措的效果类似于量化宽松，因此这将强化

全球流动性扩张的预期。3 月 2 日 25个欧盟成员国领导人正式签署《欧洲经济货币联

盟稳定、协调和治理公约》(即“财政契约”)，为最终向财政联盟过度迈出了坚实的

一步，对于从制度上解决欧债问题产生深远影响。

我们认为，商品期货和股指期货在 1 季度都将运行在反弹周期中，在短期调整结

束后，仍有一定的上升空间。投资者应明确目前大的趋势是向上的，应以寻找做多时

机为主要策略，不应主动预测顶部不断做空。

二、微观分析

1.本周现货行情

本周（02 月 27 日-03月 02 日）上海金属网周一报普通 0#锌在 15550-15650 元/

吨，涨 50 元/吨；1#锌报在 15500-15600 元/吨，涨 50 元/吨。本周五 0#锌报在

15650-15750元/吨，持平；1#锌报在 15600-15700元/吨，持平。

上期所本周锌库存：上海 287303 吨，增 1991吨，广东 90225吨，持平，江苏
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673 吨，增 348吨，浙江 4926 吨，持平，总计 383127 吨，增 2339 吨。

本周锌现货市场，随着价格的逐步攀升，看涨商家的持货心态逐渐松动，市场中

出货压力相应增加，但下游的犹豫观望心态没有改善，厂家进货基本还是按需采购为

主，总体市场情绪依然较为胶着。

2.本周锌市场重要信息及评述

（1）MAG Silver Corp. (NYSE.A:MVG) (TSX:MAG)公布 La Esperanza 项目勘探钻探方

案中钻探的头 3 个钻孔内发现的重要银/铅/锌矿段，该项目位於墨西哥萨卡特卡斯州

北部。

（2）统计资料显示，2011 年江西省有色金属工业收入、利润、税金在全国均名

列第一，提前一年实现了有色工业 3 年强攻目标，实现了“十二五”开门红。

（3）黑龙江省伊春市环保部门今年切实加强辖区内有色金属采选及冶炼行业的环

境管理，确保环境安全。

（4）工信部发布《工业节能“十二五”规划》，将在钢铁、有色金属、石化、化

工、建材、轻工、纺织等行业，大力推进结构节能。十二五期间，将加快淘汰炼铁、

炼钢、焦炭、铁合金、电石、电解铝、铜冶炼、铅冶炼、锌冶炼、平板玻璃、化纤、

铅酸蓄电池等工业行业落后产能，促进产业结构调整和技术进步。

（5）工信部 27 日公布《工业节能“十二五”规划》，要求未完成年度节能目标的地

方，对于其新上高耗能项目采取区域限批措施。

（6）日前，广州保税区广保商品交易商务有限公司正式挂牌成立，这标志着广州

出现了首家有色金属等大宗商品的第三方现货电子交易平台。当天，广保商务还与工

商银行、深发展签署了战略合作协议。据悉，该交易平台有望于今年 4 月开业，首批

组织交易包括铜、铝、铅、锌、铜杆、电线电缆等，预计开业初期实现年交易额 1000

亿元人民币。

（7）巴江河是花都三大水厂的水源地，也是广州重要的上游水源。由于重金属指

标偏高，巴江河流域水污染问题被广东省和广州市环保部门联合挂牌督办，从 2 月 14

日开始，整个巴江河流域 34 家涉重金属水污染企业全部停产整顿。

（8）根据《新材料产业“十二五”发展规划》，我国新材料产业“十二五”期间年均增

长率预计超过 25%，到 2015年全产业规模将达到 2 万亿元，是“十一五”末的 3 倍。

（9）2 月 28 日，按照陕西省委、省政府关于加强目标责任考核工作的精神，陕

西省国资委第三考核组莅临陕西有色集团公司，考核检查 2011 年度目标责任完成情

况。陕西省国资委主任刘阳出席考核大会，陕西有色集团公司董事长黄晓平作法人代

表述职。国资委副书记何少华、巡视员李宏岗，驻集团公司监事会主席刘为民等参加

大会。黄晓平说，2011 年，陕西有色集团公司紧紧围绕省国资委下达的各项指标，创
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新经营，奋发进取，全年实现营业收入 661 亿元，超额完成计划任务，取得了“十二

五”的稳健起步、良好开局。并强调，今年，集团公司要以目标责任考核为动力，以科

学发展为主题，以稳增长、调结构、细管理、提质量为主线，以实施对标管理为抓

手，强基固本，多措并举，狠抓落实，确保完成营业收入 800 亿元的目标任务，为陕

西省经济发展作出新的贡献。

（10）根据中国有色金属工业协会公布铅精矿产量数据，传统铅精矿主产地之一

内蒙古，2011 年铅精矿累计产量 67.2 万吨，较 2010 年的 42.6 万吨，同比增加

57.7%。随着白旗铅锌矿的正式投产，2012 年内蒙古铅精矿的产量将再度得到释放。

（11）2011 年，湖北省大冶有色金属集团控股有限公司 (以下称大冶有色集团)深

入推进“五大战略”(暨资源开发、规模提升、结构调整、资本营运、人才强企)，完成

“三件大事”(暨与中国有色集团合作重组、实现股份公司香港重组上市、取得西藏泽当

多金属矿田开采权)，加快打造千亿元产业，推动公司实现科学发展、跨越式发展。去

年全年共生产阴极铜 35.2 万吨，同比增长 10.97%；生产稀贵金属产品 362 吨，同比增

长 15.51%；生产硫酸等化工产品 69.2 万吨，同比增长 30.69%；生产铜加工材 3 万

吨；实现销售收入 409 亿元，同比增长 25.46%；实现利润 3.16 亿元，缴纳税金 4.85

亿元，再创历史新高。

（12）财政部、安监总局近日发布《企业安全生产费用提取和使用管理办法》。

《办法》拓展了必须从营收中提取安全生产费用的行业范围，并提高了部分行业的费

用提取比例。

（13）据了解，按照省政府《关于促进有色金属产业可持续发展的意见》，湖南今

年将突出对有色金属产业的环境监管、污染治理和结构调整工作。提高环境准入条

件，严格新建项目的环保审批，原则上湘江流域重点地区不再审批新建涉重金属项

目，不再审批不在专业工业园区内的冶炼、化工项目。

（14）日前，日照市集中对全市 16 家涉铅等重金属污染企业进行全面排查，并对

市环保局下发的《关于对全市涉铅企业污染专项检查情况的通报》、《关于全市电镀企

业专项检查情况的通报》落实情况进行后督察，有效消除了环境安全隐患。

（15）湖南凤凰铅锌矿或成全国最大铅锌矿基地。从省地质矿产勘查开发局 29 日

召开的工作会上传出消息，该局在花垣-凤凰铅锌矿勘查中获得重大突破，新发现一超

大型铅锌矿，矿体厚达 30 米，其主矿区铅锌资源储量在 1000 万吨以上，潜在价值达

数千亿元，有望成为全国最大的铅锌矿基地，已被列为全国十大找矿重大突破成果之

一。

（16）河南省为加快推动工业转型升级，促进产业产品结构调整，突出重大项目

的带动、示范和引领作用，于 2 月 25 日决定确定中国黄金集团公司黄金产业园项目等

50 个项目为全省工业和信息化重大产业升级示范项目，有色金属工业计划总投资近
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468亿元的 7 个重大项目入选。

三、波动分析

1.一周市场综述

本周沪锌指数以 15929 元/吨开盘，周收盘为 16094元/吨，较上周五（02月 24

日）收盘上涨 300 元/吨，涨幅 1.90%。最高 16147元/吨，最低 15870元/吨，成交量

1131242手，持仓量 313518 手，周减仓 13828手。

2.K线及均线分析

本周沪锌指数周 K 线报收小阳线，期价继续小幅上涨。日线级别上，本周沪锌指

数五个交易日四阳一阴，期价走势相对较强。周一期价高开震荡，向上突破上周震荡

整理区间，报收上下影小阳线；周二期价小幅高开，但日内走势表现强劲，呈阶梯式

上行，终报收长阳线；周三在周一和周二连续上涨的背景下，期价上涨势头明显减

弱，平开震荡，报收下影小阳线；周四期价走势一转前三日上行走势，大幅低开，日

内也大幅走低，报收上影中阴线；周五期价高开高走，收回周四大部跌幅，报收中阳

线。综合分析，本周 K 线走势，强中有弱，弱中显强，总体偏强。

均线系统分析：周线级别上，5 周、10 周和 20 周均线继续缓步上行，60 日均线

下跌企稳。日线级别上，各周期均线基本维持了多头排列走势。

3.趋势分析

技术上如图 1 所示本周沪锌指数五个交易日各技术指标走势逐步走弱，其中 MACD

指标本周由上行转为下行，KDJ 指标也走出上周胶着状，大步下行。从日 K 线上来

看，期价表现出加速回调走势。从持仓量和成交量来看，本周五个交易日，持仓量和

成交量维持低位，符合期价回调的格局。

图 1 沪锌指数日 K 线趋势分析
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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和次级上升通道之

中，经过上周大幅回调之后，本周期价再度冲击并站稳 16000元/吨整数关口，下周继

续关注 16000 元/吨整数关口支撑情况，若能有效支撑则期价下一目标位将是 17000元

/吨整数关口。

由图 2 伦锌指数日 K 线图可以看出，本周伦锌指数周一周二维持上周快速上周走

势，周三周四则高位震荡整理，周五再收阳线有继续上行的迹象。综合来看，伦锌走

势要强于沪锌。

图 2 伦锌指数日 K 线趋势分析

数据来源：文华财经
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四、结论与建议

1.结论分析

本周基本面的消息总体仍显现出利好。美国方面，美国劳工部 1 日公布的最新报

告显示，美国上周首次申请失业救济人数小幅下降，降至四年来最低水平，进一步显

示就业市场正在稳步复苏。欧洲方面，虽然标普将希腊评级下调至“选择性违约”

级，但希腊问题带来的利空前期已宣泄殆尽，此次下调评级市场反应不大，此外，欧

洲央行会在 29 日再度开启资金闸门，将以 1%的超低利率进行第二轮无限额 3 年期贷

款招标，即第二轮长期再融资操作(LTRO)。国内方面，央行于周二和周四分别恢复了

28天期和 91天正回购操作，但央票在连续九周停发之后仍旧没有重启迹象。

2.投资建议

综合以上分析结论，建议投资者中短线多单仍可谨慎持有，但需注意期价后续能

否站稳 16000 整数关口。
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甘宏亮：新纪元期货金属分析师，经济学硕士，从事铅锌铝等金属品种行情研判，具有较强的逻辑判断力，擅长产业面的供需均

衡分析。
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