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副总经理 一、宏观分析
（一）4 月 PMI小幅回升，经济企稳但仍需低位整固。

4 月份中国官方制造业采购经理指数（PMI）为 53.3%，继续位于临界点以

上，比上月小幅上升 0.2 个百分点，已经连续五个月回升。从历史上看，4 月

PMI数据相比上月平均上升 0.87个百分点，对应着制造业在春季后的季节性回升

规律。而今年 4 月数值比上月仅上升 0.2个百分点，小于上述均值，反映经济回

升势头仍较弱。从企业规模看，大中型企业 PMI 为 53.7%，环比上升 0.3 个百分

点；小型企业 PMI 为 49.1%，比上月回落 1.8 个百分点，明显看出，大中型企业

经营形势远远好于小企业，是本月 PMI 回升的主要推动力。而中央推出的支持小

微企业发展的系列政策由于存在时滞效应，目前还未明显体现。

我们最为看重，且在 PMI 中权重最大的新订单指数为 54.5%，虽然连续 4 个

月位于临界点以上，但比上月回落 0.6 个百分点，表明市场对于制造业的需求已

经呈趋势性恢复，但增速略有放慢。出口订单指数为 52.2%，比上月回升 0.3 个

百分点，连续 3 个月保持在临界点以上，表明外部需求也开始好转，全球经济正

逐渐走出欧债危机和经济不景气的影响。

综合来看，本月 PMI 数据表现中性，反映中国经济已经企稳，但回升势头仍

显较弱。我们仍然坚持在新纪元季报中的观点，2012 年 GDP 增速呈 V 型走势，2

季度将见底，3 季度开始走出底部。未来随着经济走出谷底稳步回升，市场对于

大宗商品的需求将逐渐增加，这将成为驱动大宗商品上涨的重要基本面因素。

（二）5 月上中旬资金面相对紧张，下旬迎来下调存准时机
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央行周四进行了期限 7 天，交易量 650 亿元的逆回购操作。本周公开市场到

期资金量为 520亿元，除周四的逆回购外，央行未进行其他操作，至此，本周公

开市场净投放 1170 亿元。值得关注的是，本次逆回购是春节后第一次，而且是

在资金面并未显著紧张的情况下展开的，应该说是出乎市场预期的。此次操作推

迟了法定存款准备金率下调的预期。

此次逆回购工具的重新使用，将向货币市场注入流动性，是央行继续实施适

度放松银根政策的信号。从货币供应角度看，5 月份公开市场到期资金量下滑、

财政存款存在季节性回笼要求，而且外汇占款预计流入将继续减少，这些因素都

将对基础货币投放量产生负面影响，本月资金面很可能比上月要紧张。本次逆回

购主要是对冲即将到来的准备金缴款和财政存款回笼的影响，体现出央行未雨绸

缪之意，以及贯彻“加快预调微调”要求的决心。央行相关负责人此前曾表示，

将通过适时加大逆回购操作力度、下调存款准备金率、央票到期释放流动性等多

种方式，稳步增加流动性供应。

我们预计，央行下调存款准备金率的时机将向后推迟，有可能在 5 月下旬，

本月内仍看不到降息的可能。对于金融市场的影响而言，由于 5 月中上旬资金面

相对较紧，商品期货和股指继续上行的资金面支持不够坚实，震荡整固的概率

大。而在 5 月下旬随着存准的下调，市场或将迎来多头发力的时机。

二、微观分析

1、市场解析

本周世界主要经济体相继公布制造业 PMI 数据，除中国、美国 ISM

制造业数据令人惊喜之外，多数国家制造业再次出现萎缩，新订单增

速不佳，产成品库存高企；澳洲联储意外降息，主因通胀不变、经济

停涨。而实际上，世界多国均面临如此困境，澳洲联储的降息，引发

出市场对于各国是否降息或采取进一步措施提振经济的预期；中国央

行意外重启逆回购，且数额巨大。在资金面仍保持相对宽松的情况

下，这一举动令五一前后的降准期望有所平息，有色金属市场再获资

金盛宴的美好愿望再一次推后。受以上因素影响，期铜大幅下跌，几

乎吞噬上周全部涨幅，虽沪铜依旧站在 58000 点之上，但伦铜周五夜

盘大幅下跌已再次收在 8200 点以下。

2、平衡分析

74 家有色金属行业上市公司 2011年度年报近日已全部出炉。据上

海有色网（SMM）统计，2011 年，74 家有色上市公司合计实现净利润

277.52 亿元，环比增加 27%。其中铜冶炼的龙头企业——江西铜业去

年实现净利润 65.49 亿元，增幅达 33.47%，位居有色金属行业上市公

司之首。

据上海有色网（SMM）报道，一季度中国精铜进口量连续高位运

行，前 3 月累计进口量高达 105.7 万吨，逼近去年上半年 108.4 万吨

的进口量。海关数据本周显示，3 月份废铜进口量为 43 万吨，废铜进



请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5

口量继续小幅增长，环比上涨 6.78% ，同比上涨 11.07%。

上海有色网（SMM）对国内 21 家电线电缆企业调研结果显示，有

38%的线缆企业对铜价后市看震荡，有 43%的企业看跌，认为铜价走势

欠明朗的有 19%。

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。

本周 LME 铜库存减少 21200 吨至 230625 吨，本周上海期货交易所

铜库存减少 8135 吨至 196627 吨，COMEX 铜库存截至 5 月 4 日减少至

72438 短吨。三大交易所库存连续四周不约而同的减少，将支撑期价，

后市应继续关注库存变动情况。

伦敦金属交易所（LME）的铜市场正在上演一场软逼仓大戏，在国

内外大型投资者对于后市涨跌判断存在巨大分歧的背景下，国内冶炼

企业正试图组团将国内剩余的铜库存运到境外交割，从而压低国际铜

价，解套空头头寸。国内一些主要冶炼企业人为国内消费不景气，中

国保税库库存居历史新高，而 LME 库存被个别公司炒作，国内外铜市

场严重扭曲，伤害了中国铜工业健康发展。但是，有国储期铜事件的

前车之鉴，国内机构能否如愿，仍有待时间验证。

4、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

业持仓 4 月 24 日当周为净多头 15565 手，较上周增加 13375 手至 2190

手，较上周略有减少，支撑期价。

小结：宏观面乌云密布，COMEX 非商业持仓净多头猛增支撑期价，

库存骤降是福是祸仍不确定，行业基本面喜忧参半。

三、波动分析

1、LME 铜技术分析
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LME 铜本周大幅下跌，吞噬上周全部涨幅。日线四阴一阳，连连下

破短期均线和长期均线，暂收 20 日均线之上。MACD指标红色能量柱下

半周逐渐缩短，KDJ 指标向下发散，技术上以重回弱势。

2、沪铜指数 K 线分析

本周沪铜冲高回落，窄幅波动，全周保持在 58000——59000 之间

运行。周 K 线形态上看，只有 20 周均线走平，其它周均线均保持下行

态势，MACD 指标红色能量柱缩减至接近于零轴。日 K 线形态上看，短

期均线上行，中长期均线依然保持下行态势，技术弱势没能继续得到

改善。

3、沪铜指数趋势分析

本周沪铜上方止步 59000 点，4 月 11 日跳空缺口上沿压力依然存

在，但 58000 点支撑也较为强劲，本周三个交易日保持在两个缺口中

间区域波动，下周应继续关注 58000点支撑和 59330 电压力情况。

小结：伦铜本周大幅下跌，周五再次下破 8200 点，外强内弱格局

有望改善，密切关注 58000 点支撑情况。

四、结论与建议

行业基本面喜忧参半，技术面弱势没能得到进一步改善，沪铜中

线依然偏空，建议空单谨慎持有。
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