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研究所所长 一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析一、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
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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，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、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1、市场解析

受外围商品走强提振，本周螺纹期价延续上一周的震荡攀升，重
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新运行于 4200-4300 震荡区间。继去年 12 月 1 日起首次下调存准率之

后，央行发布最新消息决定从 2 月 24 日起再次下调存准率，释放流动

性；中国和美国 2 月制造业 PMI 指数均位于 50 之上，投资者预期转

好；希腊债务问题有所缓解，但是作为下一个欧元区的重症患者，葡

萄牙的债务问题依然令人担忧；下游主要需求房地产调控不放松，但

前期利空影响已经基本上得到释放；钢材库存有减少迹象，需求逐渐

回暖；国内建筑钢材价格延续涨势，原材料铁矿石、废钢价格均止跌

回升，成本支撑期价；后市随着天气变暖，下游需求逐步回暖，或将

助推期价；预计短期内期价企稳回升的可能性大，后市随着资金面逐

渐转好，钢市下游需求转好，中长线多单可继续谨慎持有。

2、供需平衡分析

全国粗钢日均产量不断减少，但是总产量依然处于高位。国际钢

铁协会(worldsteel)的统计数据表明，2012 年 1 月份全球 59 个主要产

钢国和地区粗钢产量为 1.167 亿吨，同比下降 7.8%，较 2010 年增长

4.6%，同比降幅为 2009 年 7 月份以来最高。中钢协预计 1 月份中国大

陆粗钢产量为 5207 万吨，同比下降 13%，较 2010 年增长 0.4%。扣除

中国后，1 月份全球粗钢产量为 6460 万吨，同比下降 3.2%，较 2010

年增长 8.2%。

钢材需求有逐步回暖迹象，建材库存首现下降。据中钢钢材网最

新监测数据显示，本周国内主要城市建筑钢材总库存为1118.14万吨，

较上周末减少4.14万吨，减仓幅度为0.37%，这也是建材库存连续8周

上升之后的首次减仓。

多家银行首套房贷利率回归基本利率，房地产调控政策现微妙变

化。中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行日前共

同研究差别化房贷政策，其中提到"切实满足居民家庭首次购买自住普

通商品住房的贷款需求，合理权衡定价，在基准利率之内根据风险原

则合理定价。"

保障房建设仍然是炒作题材。2月20日，国家发改委下发继续加大

工作力度切实做好2012年保障性安居工程建设工作的通知。通知表

示，要加大保障性安居工程建设投资计划落实力度。此前财政部6日发
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文明确，在保障性安居工程现有资金来源基础上，将增加的地方政府

债券收入、个人住房房产税试点地区取得的房产税收入、部分国有资

本收益和城市维护建设税收入用于保障房安居工程建设。保障房资金

紧张局面得到一定程度缓解，投资者对钢材需求的回暖存在预期。

西部大开发或拉动钢材需求。3 日的最新消息，迄今为止，已有

15 家中央企业与西藏自治区政府签订了各类战略合作协议，11 家中央

企业承担了《“十二五”支持西藏经济社会发展建设项目规划》中的

41 个重要项目，“十二五”时期中央企业已计划在藏投资 800 多亿

元。

优惠政策相继退出，汽车行业增速回落。中国汽车工业协会 9 日

发布的汽车产销数据显示，1 月，汽车生产 129.94 万辆，环比下降

23.20%，同比下降 27.47%；销售 138.98 万辆，环比下降 17.75%，同

比下降 26.39%。此前工信部公布 2011 年我国乘用车产销超过 1400 万

辆，又一次创出了历史新高，其中汽车产销再超 1800万辆。

制造业有回暖趋势。技信息部、中国物流与采购联合会、国家统

计局服务业调查中心发布的 2012 年 2 月份中国制造业采购经理指数

(PMI)为 51.0%，比上月回升 0.5 个百分点。

最近利好消息不断，央行下调存准率释放流动性，2 月中国制造业

PMI 指数连续四个月回升，国务院正式批复同意国家发改委组织编制的

《西部大开发“十二五”规划》，钢材现货价格有止跌回升。随着终

端需求的逐步启动，预计短期内期价震荡偏强的可能性大。

3、原材料成本分析

“新华-中国铁矿石价格指数”显示，截至 2 月 27 日，中国港口

铁矿石库存(沿海 25港口)为 9881 万吨，比上周(2 月 14 日至 20 日)减

少 69 万吨。中国进口品位 63.5%的铁矿石价格指数为 145，上涨 1 个

单位;58%品位的铁矿石价格指数为 124，上涨 2 个单位。

来自钢之家网站的数据，2 日钢之家统计的全国 7 个主要城市的原

料报价中，Q235 方坯均价为 3814 元/吨，较上周五 24 日报价 3756 元

/吨上涨 58 元/吨；废钢 6-10mm 均价 3299 元/吨，与上周五 24日报价
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3299 元/吨持平；铁矿石价格中，天津港 63.5%印粉报价 1060 元/吨，

与上周五 24日报价 1060 元/吨持平。

原材料价格出现止跌回升，成本支撑作用逐渐显现，中长期依然

维持偏多思路操作。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、主力合约 K 线和均线系统分析

本周期价完成移仓换月，从日 K 线图上，本周螺纹新主力合约

1210 震荡上扬，较之 5 月合约表象较强，重新站上 4250 一线上方，仓

量明显放大；KDJ 指标高位钝化，MACD 指标走出“金叉”，绿色能量

柱变为红色能量柱；近远月合约倒挂严重，有逐步修正的迹象，预计

短期内期价震荡偏强的可能性大。

均线分析，螺纹主力 1210 合约日线图上，期价重新站上均线系统

上方，5 日均线上穿 10、20、60 日均线，对期价支撑明显，周线图

上，期价站上中短期均线上方。

2、趋势分析

经历了近乎两周左右的调整后，本周螺纹指数延续第二周震荡攀

升，仓量保持稳定；期价再次进去前期密集压力区，但底部支撑明

显，预计下周期价震荡偏强的可能性大，中长线前期低位多单可继续

持有。
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图一：螺纹指数日线图

图一显示的是螺纹指数的日 K 线图，斜线代表了上升趋势线，横

线代表前期三角形运行区间的上沿；本周期价延续了前一周的震荡攀

升格局，再次站上区间上沿，后两个交易日维持弱势震荡态势，下方

4200 一线支撑明显；MACD指标“金叉”向上，绿色能量柱变为红色能

量柱，技术形态有转好迹象。

图二中，周线图上上周期价跌破中短期均线后，本周期价重新站

上 20周均线，黑色竖线代表的是从 8 月初以来的短周期的斐波那契周

期线，自 21周期价探底回升后，期间期价延续三周震荡上扬，但仓量

配合较差；前两周震荡下挫后，底部支撑明显，期价探底回升；MACD

指标中“金叉”后继续向上发散，红色能量柱增加，长短期指标出现

共振，期价后市延续走强概率大。
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图二：螺纹指数周 K 线图

小结：本周股市大幅上行，螺纹期价受此提振，探底回升，周线

图收出一根小阳线，重新站上上升趋势线；上方遭遇密集压力区，但

4150 一线支撑明显，预计短期内期价震荡偏强的可能性大。

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

下周行情预测：本周期价完成移仓换月，1210 合约仓量明显放

大，短期技术形态有转好迹象，预期下周期价延续回升的可能性大。

操作建议：市场氛围偏多，建议多单继续谨慎持有。
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