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副总经理 一、宏观分析

本周公布了大批重要经济运行数据，下面主要对最新数据进行点

评，并对未来经济形势进行评估。

（一）经济下行超预期，二季度有望形成拐点

国家统计局周五公布的数据显示，中国一季度 GDP 同比增长

8.1%，较 2011 年四季度增速下滑 0.8 个百分点。本轮经济回落始自

2010 年一季度，增速已由 11.9%下降至本季的 8.1%。本季增速的降幅

超出市场预期，且创下近三年来最低增幅，可以认为已经超出了政府

主动调节的范围，表明目前国民经济仍处于减速期，经济下行风险相

当显著。

一季度 GDP 增速下滑的主要原因在于市场需求不足。其一，投资

不振。一季度固定资产投资同比增速较上年全年回落 2.9 个百分点；

一季度房地产开发投资同比增速较上年全年回落 4.4 个百分点，较上

年同期回落 10.6 个百分点。其二，外部需求下滑。一季度进出口总额

同比增长 7.3%；出口增长 7.6%，较去年同期大幅回落；3 月份出口金

额同比增速仅为 8.9%，较去年同期 35.8%的增速大幅回落，显示外部

需求大幅萎缩。其三，消费未能有效提振。一季度社会消费品零售总

额同比增长 14.8%，力度不大。且 3 月份社会消费品零售总额同比增长

15.2%，较去年同期数值（17.4%）呈下降态势。表明在投资、净出口

乏力的情况下，消费未能接过拉动经济增长的重任。

我们认为，二季度经济增速将在一季度数据的附近低位整固，并形

成拐点，三季度开始回升，全年 GDP增速将呈现 V 形走势。

（二）3 月 CPI 涨幅反弹超出预期，压缩了货币政策调整空间
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国家统计局 4 月 9 日公布的数据显示，3 月份 CPI 同比上涨 3.6%，

涨幅较上月扩大了 0.4 个百分点，反弹幅度超出了市场预期。从环比

看，3 月环比上涨 0.2%，涨幅远高于同期均值（-0.6%），物价上涨势

头明显。本月 CPI 数据的显著特征在于，食品价格和非食品价格出现

全面上涨，环比大幅回升。3 月份食品价格环比上涨 0.2%，涨幅远高

于多年同期均值（-1.1%）。令人不安的是，非食品价格不同寻常地环

比上涨 0.2%：居住、烟酒及用品、衣着、医疗保健和个人用品、交通

和通信价格都出现环比上涨。由于 3 月份 CPI 高企，对 4 月份 CPI 同

比数据也产生了拉动效应，我们预计 4 月份 CPI 同比涨幅仍在 3.3-

3.5%的高位，由此将压缩货币政策调整的空间。虽然本月数据反弹，

但我们仍然坚持年初的观点，上半年 CPI 同比涨幅将呈下降趋势，拐

点将出现在 7 月份，之后逐渐回升。

（三）M1，M2 形成趋势性向上拐点，流动性将逐渐改善

央行 4 月 12 日发布《2012 年一季度金融统计数据报告》显示，3

月末广义货币(M2)余额同比增长 13.4%，比上月回升 0.4个百分点，狭

义货币(M1)余额同比增长 4.4%，比上月回升 0.1 个百分点。目前来

看，M1 和 M2 同比增速均在 2012 年 1 月份形成了拐点，之后的回升将

表现为趋势性变化，预计今年二季度之后货币供应将逐渐宽松。3 月份

人民币贷款增加 1.01 万亿元，而今年前两月新增贷款均处于 7000 多

亿元的水平。这样，通过 3 月份贷款的大幅增加，实现一季度新增贷

款 2.46 万亿元，达到了央行年初制定的货币供应目标。由于新增贷款

大幅回升反映市场流动性较为宽松，我们认为，近期调降存款准备金

率的时机将向后推迟，有可能在四月底。2012 年国内货币政策将适度

放松，但幅度有限，市场流动性将逐渐改善。

（四）美国经济稳步复苏，QE3 是否推出仍不确定

本周国际市场不断受到美国经济数据的左右，市场情绪波动较

大。美联储 4 月 11 日发布褐皮书对美国经济形势进行了评估，认为美

国经济在 2 月中至 3 月底继续以缓慢和温和的步伐扩张，但汽油和其

他能源产品价格持续上涨开始令全国的生产商和消费者感到担忧。褐

皮书的评估相对客观，我们认为美国经济已经进入稳定复苏阶段，但
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复苏步伐并非一帆风顺。比如本周公布的就业数据就不理想，美国 3

月非农就业人数增长 12.0 万人，仅为上月增幅的一半，且远不及预期

的增长 20.3万人；同时，美国 3 月失业率进一步走低至 8.2%。我们认

为，就业增长的放缓将被证明是暂时性现象，美国经济已经步入复苏

阶段，经济上行过程将持续到 2014 年。穆迪投顾首席经济学家 Mark

Zandi 4 月 13 日调高了对美国 2012 年第一季度经济增长的预测，预计

美国第一季度经济增长将至少超过 2.5%。

美联储是否于今年推出 QE3 是市场反复关注的热点问题。特别是

在本周不理想的就业数据公布后，市场又开始憧憬尽快推出QE3。美国

劳工部 4 月 13 日公布的数据显示，美国 3 月季调后 CPI 月率上升

0.3%，增速放缓，未季调 CPI 年率上升 2.7%。美国 3 月季调后核心

CPI 月率上升 0.2%，未季调核心 CPI年率上升 2.3%。 美联储将通胀年

率目标设定为 2%，本月 CPI 数据如期放缓，意味着通胀已不会成为美

国推出 QE 的考虑因素，因此市场认为 QE3 推出的机率增大。我们认

为，美国经济复苏势头良好，目前推出 QE3的可能性不超过 50%，需进

一步观察经济增长和就业数据的演变。

二、微观分析

1、市场综述

受累于中国经济降温以及美国就业增长放缓相关的需求转弱的黯

淡前景，伦铜周二在结束了两天的休市后破位下跌，周三延续周二的

跌势继续下挫，但跌幅明显放缓，企稳于 8000 点之上，周四回升收回

部分跌幅，周五再次演绎下跌行情，盘中一度跌穿 8000 点重要整数关

口，尾盘收回部分跌幅，最终以 4.25%的周跌幅报收于均线族之下；沪

铜跟随伦铜破位下跌，周一周二小幅收阴，周三跳空低开破位下跌，

周四周五企稳反弹，但反弹力度较轻，最终以 3.99%的周跌幅结束本周

的行情。

2、市场解析

本周市场各种利空袭来：国内频频公布令人失望的数据，3 月 PPI

同比下降 0.3%，3 月 CPI 同比上涨 3.6%，首季国内生产总值(GDP)增长
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8.1%,增速创三年来新低,且低于市场预期的 8.3%；美国多项经济数据

不如预期，充分表明美国复苏脚步缓慢；欧债担忧情绪再度升温，周

五数据显示,3 月西班牙银行业向欧洲央行借入创纪录的 3,163 亿欧元,

较上月总数接近翻番,市场担忧银行借入的资金很多被投入国内公债。

在多重利空的打压下，期铜打破了维持数月的震荡格局转为空势。

3、平衡分析

产出方面，因生产商预期 3 月-5 月需求强劲且新增产能提高了运

转率，中国 3 月精炼铜产量增至纪录第二高水平。国家统计局周五公

布的数据显示，中国 3 月精炼铜产量较上月增长 16.7%至 510，000

吨， 较去年同期增长 8.5%，为 2011 年 8 月创下 518，000 吨纪录以来

的最高水平。墨西哥统计局数据显示，该国今年 1 月份铜产量为 39162

吨，较去年同期的 31509 吨同比上升 24.3%。同时，由于 Escondida 铜

矿产能增加，2012 年 3 季度必和必拓集团铜产出量保持强劲。

需求方面，3 月国内各种铜材进口量增减不一，中国海关总署 4 月

10 日公布，3 月未锻造铜及铜材进口 462,182 吨，较上月的 484,569

吨下降 4.6%。3 月废铜进口 43 万吨，高于上月的 40 万吨，较上年同

期增长 6.4%。中国汽车工业协会发布数据显示，3 月汽车产销量环比

和同比均出现增长，汽车产销 188.06 万辆和 183.86 万辆，环比增长

16.9%和 17.3%，同比增长 3.4%和 1.0%。产销月度环比呈现较快增长，

累计降幅趋缓。

综合以上分析我们认为传统的消费旺季今年的启动却较弱，供应

增加，需求不及预期，铜市基本面表现较弱，打压期价。

4、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。

铜库存从 LME“迁移”到 SHFE 的过程暂告一段落后本周各交易所

库存均有减少或支撑期价。LME 铜库存略减至 264400 吨，上海期货交
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易所铜库存减少 265 吨至 221827 吨，COMEX 铜库存减少至 82664 短

吨。

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

上图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；1 月份以后净空头寸逐步减少，净多头寸逐步增加，3 月 20 增加

至 12170 手后又逐渐减少，4 月 10 日当周为净多头 393 手；净多头寸

减少，或将抑制期价。

三、波动分析

1、沪铜指数 K 线分析和均线分析

K 线分析，本周沪铜结束了前段时间的震荡转为空势。沪铜指数收

大阴线，跌破前期震荡区间，收在均线族之下，MACD 指标绿色能量柱

继续拉长，KDJ 指标三线“死叉”后向下运行至低位，预期期价后市将

继续维持空势。

均线分析，沪铜指数周三跳空低开在均线族之下后，当天继续下

挫远离均线族，周四周五略有回归，虽一度触及 5 日均线但周五一整

天都处在阴跌之中，再次远离均线族。形态上看，中短期均线均拐头

向下，60 日均线向上斜率变小，中线或空势将延续。

2、趋势分析
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本周沪铜跟随伦铜破位下跌，在周二伦铜破位下跌的引领下，沪

铜周三跳空低开，虽周四周五有企稳回升迹象但反弹力度较弱，周五

伦铜再次大跌，预计沪铜将在伦铜的带领下继续下跌，回补缺口压力

越来越大。在周三缺口回补前保持空头思路，若有效回补则转变观

点。

小结：中线空势或将延续，空单可继续谨慎持有。

四、结论与建议

下周行情预测：欧元区问题依然有很多不确定性，美国经济复苏

缓慢，投资者心态较为谨慎；供应增加，需求不及预期，铜市基本面

表现较弱，打压期价；各交易所库存均有减少或支撑期价；COMEX 非商

业净多头寸减少，或将抑制期价；技术上看震荡格局被打破，空势已

形成。综合以上，我们预计沪铜下周或将延续空势。

操作建议：中线空单谨慎持有。
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