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宏观要点宏观要点宏观要点宏观要点

� 美国 1月 7日当周初请失业金人数升至 39.9 万人

� 美国 11 月贸易逆差为 477.5 亿美元，10 月修正后为 432.7 亿美元

� 德国 2011 年 GDP 增速从 2010 年的 3.7%放缓至 3.0%

� 欧元区第三季度 GDP 年率终值为增长 1.3%，季率终值为增长 0.1%

� 标普下调法国、奥地利 AAA 主权信用评级至 AA+

� 美、欧、英月度议息会议均维持现行基准利率不变

� 中国 12 月 CPI 同比增长 4.1%，全年比上年涨 5.4%

� 中国 12 月 PPI 同比增长 1.7%，环比下滑 0.4%

� 2011 年 12 月底，中国外汇储备总计 3.181 万亿美元，较三季度下

降 205.5 亿美元
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铜铜铜铜

一、一周期货行情回顾一、一周期货行情回顾一、一周期货行情回顾一、一周期货行情回顾

本周期铜持续走强。周五伦铜电三收报于 8005.25 美元/吨，周累计大涨 5.69%；沪铜主力合

约 1203 周五收报于 58000 元/吨，当周涨 3.76%。

图表图表图表图表 1111：伦铜电三合约走势图（日：伦铜电三合约走势图（日：伦铜电三合约走势图（日：伦铜电三合约走势图（日 KKKK线）线）线）线）

资料来源：博易大师行情软件

图表图表图表图表 2222：沪铜：沪铜：沪铜：沪铜 1203120312031203走势图（日走势图（日走势图（日走势图（日 KKKK线）线）线）线）

资料来源：博易大师行情软件

二、库存变化情况二、库存变化情况二、库存变化情况二、库存变化情况

图表图表图表图表 3333：伦铜每日库存及注销仓单占比变化：伦铜每日库存及注销仓单占比变化：伦铜每日库存及注销仓单占比变化：伦铜每日库存及注销仓单占比变化

资料来源：BLOOMBERG 新湖期货研究所
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图表图表图表图表 4444：：：：SHFESHFESHFESHFE 铜库存周变化（单位：吨）铜库存周变化（单位：吨）铜库存周变化（单位：吨）铜库存周变化（单位：吨）

资料来源：上海期货交易所 新湖期货研究所

本周伦敦期货库存大幅减少 11300 吨至 356825 吨，为 2010 年 12 月份以来的低点。从库存

流出地看，主要集中在釜山和新奥尔良交割库；注销仓单占库存总量比例也大幅升至 18.5%，为

2009 年 5 月以来的高点。本周国内上期所交割库铜库存大幅增加 15194 吨至 120452 吨，为 2011

年 8 月 12 日以来的高点。

三、现货市场情况三、现货市场情况三、现货市场情况三、现货市场情况

图图图图 5555：长江现货每日均价与近月合约结算价升贴水（单位：元：长江现货每日均价与近月合约结算价升贴水（单位：元：长江现货每日均价与近月合约结算价升贴水（单位：元：长江现货每日均价与近月合约结算价升贴水（单位：元////吨）吨）吨）吨）

资料来源：WIND 新湖期货研究所

长江现货周五中间价为 57100 元/吨，较近月合约升水 20 元/吨。本周长江现货中间价较近

月期货合约平均价差继续贴水，当周平均贴水幅度缩窄至 63 元/吨。上期所库存持续大幅增加以

及现货贴水或较低升水都反映出现货市场交投清淡，春节将至，下游采购更加谨慎，需求不旺。

四、废铜与电解铜价差情况四、废铜与电解铜价差情况四、废铜与电解铜价差情况四、废铜与电解铜价差情况

图图图图 6666：长江现货每日均价与佛山光亮铜价差走势：长江现货每日均价与佛山光亮铜价差走势：长江现货每日均价与佛山光亮铜价差走势：长江现货每日均价与佛山光亮铜价差走势

资料来源：上海有色网 新湖期货研究所
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本周废铜价格维持在 51100 元/吨附近，但是随着期货价格重心上移，电铜废铜价差有所扩

大。

五、铜五、铜五、铜五、铜CFTCCFTCCFTCCFTC非商业持仓情况非商业持仓情况非商业持仓情况非商业持仓情况

截止到 1 月 10 日的数据显示，铜 CFTC 非商业持仓多头头寸增加 1784 张至 31413 张；空头

头寸增加 1946 张至 33123 张；净多头头寸为-1710 张，上周为-1548 张。投机总持仓为 64536 张，

较上周明显增加。持仓情况显示仍为空头情绪，并且多空都有明显增仓，显示对本周价格的上涨

多空分歧较大。

图表图表图表图表7777：铜：铜：铜：铜 CFTCCFTCCFTCCFTC非商业持仓非商业持仓非商业持仓非商业持仓

资料来源：WIND 新湖期货研究所

六、美元走势六、美元走势六、美元走势六、美元走势

本周美元指数先抑后扬，一举冲破 2010 年 11 月底高点，再创阶段新高，周五最高为 81.63。

本周五美元指数收于 81.47 点，当周微涨 0.23%。笔者认为欧债问题和美国经济向好的预期将继

续推高美元。特别是在标普下调法国、奥地利评级之后，避险情绪将继续推高美元。

图表图表图表图表 8888：美元走势图：美元走势图：美元走势图：美元走势图

资料来源：博易大师行情软件

七、下周展望七、下周展望七、下周展望七、下周展望

宏观方面，本周对市场影响最大的消息出现在周五中、欧市场交易结束后，标普宣布下调法

国、奥地利 AAA 主权评级至 AA+。法国和奥地利失去 AAA 评级后，欧元区只剩下 4个 AAA 国家：

德国、荷兰、芬兰、卢森堡。欧元区内只有德国和斯洛伐克的展望为稳定，这意味着评级下调风

暴未完待续。标普的这一举动使得欧元区救助基金 EFSF 能否继续维持 AAA 评级受到怀疑。标普
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称将在下周完成对 EFSF 的审查。我们认为法国评级遭下调市场已经早有预期，只是时间点的问

题。此次评级下调的影响主要有以下几个方面：一是，法、奥评价遭下调直接影响 EFSF 的评级，

进而阻碍其杠杆化，这使得缓解欧债的短期措施很可能难以凑效，欧债危机向实质性恶化方向发

展。EFSF 中的 AAA 国家只能担保约 2900 亿欧元资金，其中已经有 1400 亿欧元已经发放。但是，

今年一季度欧猪五国将有 1860 亿欧元债务到期。二是，下调评级敦促欧盟及欧元区各国增强解

决欧债危机的紧迫性，或有助于促使本月底欧盟峰会取得积极成果。但是，从目前看法、奥评级

遭下调将使得 EFSF 融资成本提高，并降低其效用已成事实。欧债问题的解决或将更多依靠欧洲

央行最终贷款人地位的确定，以及欧洲财政纪律的整顿。这一目标难以短期实现。另外，本周公

布的中国 2011 年 12 月底外汇储备比上一季度下滑。上次下滑发生在 1998 难金融危机时。中国

外汇占款则连续第三个月出现下降。以上信息反映出市场对中国经济持悲观看法，并对人民币升

值预期减弱。总体看，欧债危机已经开始从近期的悲观预期向实质性恶化转变。

基本面方面，中国海关总署数据显示，2011 年，中国 12 月未锻造铜及铜材进口 508,942 吨，

较 11 月上升 12.6%；12 月废铜进口 45 万吨，高于 11 月的 43 万吨。根据笔者在调研交割库时了

解到的情况，四季度铜进口的持续走高更多是融资需求所致。另外，国内上期所交割库存及注销

仓单近期持续大幅增加以及现货升贴水疲弱也可以印证国内铜需求非实体经济制造产品用铜。融

资铜的需求在短期提振铜价的同时，也埋下了未来铜价会因国内社会库存高企以及随着国内货币

政策逐步放宽而造成需求减少的双重压力。

总体上看，宏观面的悲观情绪在本周稍有缓解后因标普下调欧洲各国评级而急转恶化，而中

国铜进口对铜价的提振也因未来的隐忧而支撑不强，未来铜价在欧债恶化、美元走强的影响下将

终止反弹，走向偏空。故操作方面，建议投资者转为偏空操作思路。特别是对于趋势投资者，中

长期布空时机已经隐现。短期 CU1204 上行压力位 58500 元/吨，支撑位 52500 元/吨。
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铝铝铝铝

一、一周行情回顾一、一周行情回顾一、一周行情回顾一、一周行情回顾

（一）外盘走势

本周金属市场全面反弹，截止本周四，伦铝整体表现为震荡上扬，低开于 2049.0 美元/

吨，盘中最高触及 2197.0 美元/吨，收于 2160.5 美元/吨，较上周四大涨近 6%。近日，欧元

区悲观情绪有所缓解，美国数据又多表现乐观，刺激了金属市场大举反弹。本周四进行的西

班牙和意大利国债拍卖的结果也较为积极，欧元显著走强，也给金属提供了较好的支撑。但

受限于供需面的悲观，铝市上行的动力依然不足。

图表图表图表图表9999：：：：LMELMELMELME 铝周铝周铝周铝周KKKK 线图线图线图线图

资料来源：博弈大师，新湖期货研究所

（二）内盘走势

周初，沪铝跟随外盘大幅反弹，接近本周下旬，涨势缓和，基本处于高位震荡，有回归弱势

之势。该周开于 15900 元/吨，最低下探到 15870 元/吨，最高回至 16245 元/吨，收于 16210 元/

吨，全周上涨 310 元/吨，涨幅为 1.95%。

图表图表图表图表10101010：沪铝：沪铝：沪铝：沪铝 1204120412041204 合约周合约周合约周合约周 KKKK线图线图线图线图

资料来源：博弈大师，新湖期货研究所

现货方面，周初国内现铝市场表现为先抑后扬，震幅较大，中旬开始伴随着沪铝涨势缓和，
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且下游需求依然不济，现铝跟涨极为有限，临近周末基本在万六关口窄幅震荡。截至本周五，长

江及上海现货铝均价都在 15980 元/吨，广东南储价为 15970 元/吨，长江价较上周下滑了 10 元/

吨。

成交上，周初沪铝强势站稳万六关口，令市场的空头情绪稍有缓和，华南又因库存偏低，供

应较紧，使得成交有所活跃，但本周下旬因下游陆续完成春节备库，需求降温，成交已逐日冷清。

华东地区市场货源较为充裕，铝下游加工企业的补库也不积极，买兴不振，使得市况难有起色。

现货市场的低迷，也使得近期现铝贴水在逐渐扩大。截止本周五，长江铝价对沪铝 1203 的贴水

值已上升到 185 元/吨，本周平均贴水为 117 元/吨。

图表图表图表图表11111111：现货铝价与沪铝活跃合约价差图：现货铝价与沪铝活跃合约价差图：现货铝价与沪铝活跃合约价差图：现货铝价与沪铝活跃合约价差图

资料来源：Wind，文华财经，新湖期货研究所

二、铝的基本面分析二、铝的基本面分析二、铝的基本面分析二、铝的基本面分析

（一）库存和消费

本周，国内现货库存和交易所库存继续增加。截止本周四，上海、无锡、杭州和南海四

地的铝库存为 47.7 万吨，周度环比增加 0.8 万吨，小于前两周 1.7 和 3.7 万吨的增幅。其中，

上海、无锡、杭州三地的库存继续呈现上升态势，而南海本周小幅下滑 0.8 万吨，整体来看，

华东库存偏高，供应充裕，华南地区则相对处于低位，供应稍紧。上期所库存环比增加 5303

吨，截止本周五，约为 22.7 万吨。

本周，LME 铝库存较上周四缩减 0.69 万吨，但仍在 497 万吨左右的高位，注销仓单继续

增加，截止本周四累计注销 361.0575 万吨，较上周增加 31.05 万吨。截止本周四，注销仓单

比也达到了 14.78%的高位。从注销仓单数来看，荷兰的弗利辛恩港截止本周四，累计注销了

246.25 万吨铝仓单，美国底特律累计注销了 99.1775 万吨，然而从各地库存情况来看，全球

32 个 LME 铝仓库并没有出现显著的彼消此长的变化，与上周相比，各地库存基本持平，表明

这些注销的仓单并未进入实际的现货市场中，也没有发生移库的现象。这说明，尽管 LME 注

销仓单大幅增加，但全球的现货需求并没有在实质性的好转，我们不排除有机构操纵仓单，

制造需求回暖假象，以抬高价格的可能。
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图表图表图表图表 12121212：国内现铝库存图：国内现铝库存图：国内现铝库存图：国内现铝库存图

资料来源：Wind，新湖期货研究所

图表图表图表图表 13131313：：：：LMELMELMELME铝库存图铝库存图铝库存图铝库存图 图表图表图表图表14141414：上期所铝库存图：上期所铝库存图：上期所铝库存图：上期所铝库存图

资料来源：Wind，新湖期货研究所 资料来源：Wind，新湖期货研究所

（二）本周原铝套利由盈转亏

本周原铝进口由盈转亏，因外盘伦铝大涨。截至本周四，LME 铝进口价格较上周猛增 1175

元/吨至 16890 元/吨左右，而国内长江现铝价格与上周四持平，仅为 16020 元/吨，导致进口

盈利从上周四的 300 元/吨骤降至-870 元/吨，本周进口平均亏损约为 550 元/吨。进口亏损

再现，前期的融资套利交易数量也随之下滑，如果亏损持续存在，未来 1-2 个月原铝的进口

量料不会太多。

图表图表图表图表15151515：进口原铝价格及盈亏情况：进口原铝价格及盈亏情况：进口原铝价格及盈亏情况：进口原铝价格及盈亏情况

资料来源：brook hunt，wind，新湖期货研究所
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（三）美铝减产引发全球铝厂减产预期，但利好持续恐不长

本周，在美铝宣布永久性关闭美国 29.1 万吨产能，以及暂时性关闭欧洲地区 24 万吨之后，

挪威水电公司（Norsk Hydro）也发表声明称，因金属价格受挫，其正在考虑削减澳洲 Kurri Kurri

铝厂的产能（年产能 18 万吨）。这两则消息以及市场对于全球铝厂大规模减产的预期，对近期的

铝价形成了一定程度的利多，然而就目前市场的供需来看，并不会产生实质的影响。国际市场当

前库存高企，需求疲弱，整个供应面较为宽松，且全球总产能目前高达 5400 万吨左右，这部分减

产的量占比极小。而国内方面，也尚未出现明确的减产信号，即便有少数厂家提前停产放假，量

也不大；相反地，新增产能的投产仍在继续，东兴铝业 45 万吨的电解铝产能已在上月末正式投产，

今年其所属的酒钢集团还将新建 50 万吨的电解铝产能。

（四）12 月下游铝加工开工继续走低

近期来看，下游需求依然不济，据我们跟铝棒加工商了解到的情况来看，市场看空情绪较重，

年前备库的意愿较弱，目前备库的量基本处于往年的低位，大约在 1-2 周的库存量；而铝合金锭

方面，厂商开工同样处于历史谷底。根据 SMM 近期公布的调研数据显示，12 月铝型材企业开工率

环比维稳，仍在 68.3%左右的水平，铝板带箔企业开工环比下降 1.33 个百分点至 52.7%附近的低

位。另据了解，临近春节，华东、华南地区铝加工企业在这两周内将陆续减产放假，最迟在本周

末之前基本都进入春节停产阶段。基于目前的下游订单和备货情况，我们预计，1 月铝加工企业

的开工率或仍将保持低位。

三、下周展望三、下周展望三、下周展望三、下周展望

本周初，金属市场涨声一片，铝市同样表现喜人，连续三个交易日收涨，且涨幅较大，但成

交与持仓依然疲弱，显示出市场做多信心不足。目前，国内铝的基本面依然悲观，整体呈现高库

存和低需求的格局，基于此，我们认为，铝价年前做多的动力并不强，本周的反弹料告一段落，

下周重新回归弱势震荡的概率比较大，整体仍以窄幅震荡为主，不宜看涨。
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铅铅铅铅

本周铅市场继上周震荡走弱后，在中美经济数据向好及欧元区忧虑指引下，震荡偏强，但周

五国外收盘后，市场风云突变，标普主权评级报告出炉，维持德国当前评级，且从负面名单去除，

下调法国一档评级，下调意大利、西班牙两档评级，此次标普大动作或再次引发市场担忧。

伦铅方面伦铅方面伦铅方面伦铅方面：：：：本周伦铅走势强劲，周一因对欧元区经济增长缓慢的疑虑支撑美元走高，从而拉

低商品价格，伦铅下跌 7美元/吨；周二受中国贸易顺差及进口铜数据意外大增等多个利好消息

的提振，伦铅大幅反弹 36 美元/吨；周三欧洲数据乏善可陈，周三伦铅冲高回落，涨幅收窄至 2

美元/吨；周四中国 CPI 数据如期回落，投资者增加宽松预期，周四伦铅震荡上涨；周五受欧元

区忧虑，伦铅暂停升势，回落 8美元/吨，总体来看，本周伦铅开盘于 1970 美元/吨，探底 1950

美元/吨后，多头发力三连阳，最高上行至 2050 美元/吨，但均留下长长上影线，给市场增添不

确定性，34 日均线与 55 日均线均为此次反弹主要技术压力，整体市场在周五收盘之前均一片欣

欣向荣态势，最终收报于 2020 美元/吨，上涨 52 美元/吨，涨幅 2.62%。市场成交量放大 1494 手

至 18784 手，持仓量增加至 11.7 万手。

图表图表图表图表16161616：：：：PB1203PB1203PB1203PB1203 日日日日 KKKK线图线图线图线图 图表图表图表图表17171717：：：：LMELMELMELME三个月铅周Ｋ线图三个月铅周Ｋ线图三个月铅周Ｋ线图三个月铅周Ｋ线图

资料来源：文华财经，新湖期货研究所

沪铅方面：沪铅方面：沪铅方面：沪铅方面：受制于伦铅萎靡态势，周一沪铅下跌 100 元/吨；周二国内进口数据好于预期，

带动铜价大幅走高，沪铅也受到提振，但因欧债忧虑尤存，限制涨幅，涨 95 元/吨；周三涨 60

元/吨；周四沪期铅在公布 CPI 数据后震荡走高，涨 70 元/吨；周五寄希望希腊债务互换达成一

致，美指承压，沪铅再度发力上涨 100 元/吨。综合来看，本周沪铅 1203 开盘于 15095 元/吨，

最高上行至 15490 元/吨，最低下探至 15085 元/吨，终报收于高点 15490 元/吨，上涨 245 元/吨，

涨幅 1.61%，持仓量增加 976 手为 1886 手，成交量增加 1248 手至 2042 手。下周在伦铅走势影响

下，沪期铅运行于 15000-15400 元/吨区间可能性较大。目前利空利好相互交织，投资者相对保
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持谨慎。

一、宏观经济：三大经济现分化，中美部分利好，欧债忧虑难消一、宏观经济：三大经济现分化，中美部分利好，欧债忧虑难消一、宏观经济：三大经济现分化，中美部分利好，欧债忧虑难消一、宏观经济：三大经济现分化，中美部分利好，欧债忧虑难消

欧洲经济：标普下调欧洲欧洲经济：标普下调欧洲欧洲经济：标普下调欧洲欧洲经济：标普下调欧洲 9999国主权信用评级国主权信用评级国主权信用评级国主权信用评级 欧债忧虑难消欧债忧虑难消欧债忧虑难消欧债忧虑难消

国际信用评级机构标准普尔公司日前公布的对欧元区除希腊以外的 16 个国家长期主权信用

的评估，法国、奥地利丧失 3A 评级，意大利、西班牙和葡萄牙被连降两级……受此影响，欧美

股市、欧元及国际金价、油价均出现下跌。

外盘收市之后，标普突然下调欧洲主权国家评级，犹如平静湖面中砸下巨石，2011 年中旬标

普下调美国评级，隔周伦铅大跌 6%，而此次国家重量虽不及美国之强，但下调国家之多亦需谨慎，

且法国主权评级关系到欧洲稳定基金担保问题，或引发新一轮欧洲融资难困劲，此次的评级下调，

或将欧元区本周国债拍卖所传的利好悉数吞噬，下周金属岌岌可危。

中国经济：中国经济：中国经济：中国经济：CPICPICPICPI连降连降连降连降 5555 月月月月 货币政策货币政策货币政策货币政策微调预留空间加大微调预留空间加大微调预留空间加大微调预留空间加大

国家统计局 12 日发布的数据显示，上月 CPI（居民消费价格指数）同比上涨 4.1%，创下 15

个月新低，且为去年 7月触及 6.5%的 3 年高点后连续第五个月回落。

通胀压力进一步放缓，为政策调整预留更多空间。不过，近期宏观政策仍以微调为主，降息

的可能性不大，但为了缓解银行流动性，存款准备金率可能会继续下调，最快可能在春节前。对

于春节前存款准备金率是否会调整，目前业内仍存在分歧，但可以确定的是，下调存款准备金率

只是时间问题，并且今年会多次下调。

美国经济：美联储频吹暖风美国经济：美联储频吹暖风美国经济：美联储频吹暖风美国经济：美联储频吹暖风 经济复苏无碍宽松政策经济复苏无碍宽松政策经济复苏无碍宽松政策经济复苏无碍宽松政策

周二公布的一份美联储纪要及当天多名美联储官员的言论令人相信，尽管近期美国经济有所

起色，但宽松政策仍是主基调。这份美联储去年年末召开的贴现率会议纪要显示，美联储依然对

全球金融市场的不确定因素表示担忧。在 12 个辖区联储中的 10 个联储建议，将贴现率保持在

0.75%的水平不变。此外，美联储预计美国经济将在 2012 年出现不均衡增长，全球金融市场的不

确定性将助长消费者和企业的谨慎情绪。”

二、现货铅备货结束，成交转淡二、现货铅备货结束，成交转淡二、现货铅备货结束，成交转淡二、现货铅备货结束，成交转淡

电解铅市场电解铅市场电解铅市场电解铅市场：：：：本周国内电解铅成交均价区间 15175-15325 元/吨。本周为下游最后备货日期，

市场成交逐渐转淡，虽价格回涨后，下游似乎仍有买涨不买跌心态。据了解，湖南、云南地区，

三分之二的中小型厂家目前已经停工，原因在于 2011 年四季度的铅价低位震荡，不见行情好转，

导致开工难，亏损大。此外云南地区限电现象长期困扰着冶炼厂，正常生产无法得到保证。河南

地区也有少数小型企业在本周陆续停工。

铅精矿市场铅精矿市场铅精矿市场铅精矿市场：本周铅精矿由上周的 13150-13350 元/吨，上涨 100 元/吨，至 13250-13450 元

/吨，平均价 13350 左右。目前国产矿冶炼成本在 14500-14800 元/吨，冶炼企业仍处于盈亏边缘。

http://baike.sososteel.com/doc/view/67015.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67011.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/35615.html
http://info.glinfo.com/12/0112/07/1C468CAE246EAEA6.html
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图表图表图表图表18181818：国内现货铅及铅精矿价格走势图（单位：元：国内现货铅及铅精矿价格走势图（单位：元：国内现货铅及铅精矿价格走势图（单位：元：国内现货铅及铅精矿价格走势图（单位：元////吨）吨）吨）吨）

数据来源：利源信息网， 新湖期货研究所

三、节日因素国内外铅库存现分化三、节日因素国内外铅库存现分化三、节日因素国内外铅库存现分化三、节日因素国内外铅库存现分化

国外铅库存顺势回升，一方面因为国外蓄电池企业在铅价走势不确定影响下，采购意原不足，

另一方面，外盘走势现明朗化，冶炼企业出售积极性增加，以供给市场更多的铅原料。而国内春

节备货情绪陡升下，冶炼厂生产相对下滑，库存被消化以致持续下滑态势。

国际库存方面：本周 LME 铅库存增加 2725 吨，至 352500 吨。

图表图表图表图表19191919：：：：LMELMELMELME铅持仓量与铅价走势铅持仓量与铅价走势铅持仓量与铅价走势铅持仓量与铅价走势 图表图表图表图表 20202020：：：：LMELMELMELME三个月铅库存与铅价走势三个月铅库存与铅价走势三个月铅库存与铅价走势三个月铅库存与铅价走势

数据来源：LME 新湖期货研究所

国内库存方面：受国内蓄电池企业集中备货期到来等因素影响，铅库存继续减少 2930 吨，

至 46086 吨。其中上海减少 2377 吨至 30149 吨；广东减少 441 吨为 13649 吨；江苏为 1198 吨，

减少 112 吨，浙江 1090 吨，较上周持平。

四、国内供需情况：铅精矿供应显紧张四、国内供需情况：铅精矿供应显紧张四、国内供需情况：铅精矿供应显紧张四、国内供需情况：铅精矿供应显紧张 但进口无改善迹象但进口无改善迹象但进口无改善迹象但进口无改善迹象

铅精矿方面：铅精矿方面：铅精矿方面：铅精矿方面：内蒙古等地矿山企业停产数量继续增多，目前尚在开工矿企寥寥，货源有限，

国内矿山企业出货热情欠浓。目前国产 60-70%品位的铅精矿加工费仍报在 1600-1900 元/吨。进

口铅精矿加工费从上海有色网（SMM）近两天了解情况看也未有较大变动，持稳于 100-130 美元/
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----

1111

----

8888

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

2222

----

8888

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

3333

----

8888

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

4444

----

8888

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

5555

----

8888

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

6666

----

8888

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

7777

----

8888

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

8888

----

8888

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

9999

----

8888

铅持仓量（手） 铅价格((((右轴))))

1500150015001500

1700170017001700

1900190019001900

2100210021002100

2300230023002300

2500250025002500

2700270027002700

2900290029002900

50000 50000 50000 50000 

100000 100000 100000 100000 

150000 150000 150000 150000 

200000 200000 200000 200000 

250000 250000 250000 250000 

300000 300000 300000 300000 

350000 350000 350000 350000 

400000 400000 400000 400000 

2 0 0 82 0 0 82 0 0 82 0 0 8

----

1 01 01 01 0

----

1 41 41 41 4

2 0 0 82 0 0 82 0 0 82 0 0 8

----

1 21 21 21 2

----

1 41 41 41 4

2 0 0 92 0 0 92 0 0 92 0 0 9

----

2222

----

1 41 41 41 4

2 0 0 92 0 0 92 0 0 92 0 0 9

----

4444

----

1 41 41 41 4

2 0 0 92 0 0 92 0 0 92 0 0 9

----

6666

----

1 41 41 41 4

2 0 0 92 0 0 92 0 0 92 0 0 9

----

8888

----

1 41 41 41 4

2 0 0 92 0 0 92 0 0 92 0 0 9

----

1 01 01 01 0

----

1 41 41 41 4

2 0 0 92 0 0 92 0 0 92 0 0 9

----

1 21 21 21 2

----

1 41 41 41 4

2 0 1 02 0 1 02 0 1 02 0 1 0

----

2222

----

1 41 41 41 4

2 0 1 02 0 1 02 0 1 02 0 1 0

----

4444

----

1 41 41 41 4

2 0 1 02 0 1 02 0 1 02 0 1 0

----

6666

----

1 41 41 41 4

2 0 1 02 0 1 02 0 1 02 0 1 0

----

8888

----

1 41 41 41 4

2 0 1 02 0 1 02 0 1 02 0 1 0

----

1 01 01 01 0

----

1 41 41 41 4

2 0 1 02 0 1 02 0 1 02 0 1 0

----

1 21 21 21 2

----

1 41 41 41 4

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

2222

----

1 41 41 41 4

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

4444

----

1 41 41 41 4

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

6666

----

1 41 41 41 4

2 0 1 12 0 1 12 0 1 12 0 1 1

----

8888

----

1 41 41 41 4

铅LM E 库存 铅LM E三月价格
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吨。与上周相当，并无改善迹象。

冶炼厂方面：冶炼厂方面：冶炼厂方面：冶炼厂方面：冶炼厂资金目前仍较为紧张，加上铅价较前期有所上涨，出货意愿有所改善，

不过因产量有限，来自于冶炼厂的货源也有限。冶炼厂年前订单有所增加，而相应的成品库存处

于低位。

进出口方面：进出口方面：进出口方面：进出口方面： 海关数据显示我国 12 月金属进口总体呈上扬，环比及同比均有所上升，将此

理解为国内下游消费需求复苏，但经过前期的分析我们认为，仅从单月数据不足以说明下游回暖，

在 10 月份，铅等有色金属价格间内外套得窗口相继打开，买入需求导致进口量急增，而一些贸

易商通过进口在国内市场转手兑现需求也增加，进一步加剧进口需求。就目前相关机构调研数据

来看，国内下游仍未有明显好转。

蓄电池加工企业，蓄电池加工企业，蓄电池加工企业，蓄电池加工企业，据利源信息网调研得，原料库存不足一周之用的蓄电池企业占 13.33%，环

比下滑 43.34%；可用 7~20 天的企业占 73.33%，环比增 36.67%； 20-30 天的企业仅占 13.33%，

环比增 6.66%；数据显示企业原料库存用量以 7-20 天的厂家最多，基于节后生产，且蓄电池行业

春节假期较短影响，每年年终蓄电池企业就会提前储备原料以备节后正常复产。

综合以上来看，进口数据好于预期并非因下游消费带动，利好持续性待考量，而其他基本面

因春节临近，转为清淡。

五、结论及展望五、结论及展望五、结论及展望五、结论及展望

宏观方面仍主导商品价格走势，三因素主体经济出现分化，中美现部分利好，但欧债的担忧

仍未能消除。欧洲方面：欧债危机出现了由希腊等“外围国家”向意大利、西班牙等“核心国家”

蔓延，从公共部门向银行业蔓延，从西欧地区向东中欧地区蔓延的趋势。标普下调 16 国信用评

级更进一步加剧欧债忧虑；美国方面：尽管近期美国经济有所起色，但宽松政策仍是主基调，美

联储依然对全球金融市场的不确定因素表示担忧；中国方面：公布 2011 年 12 月经济数据基本符

合预期，但关于年内降低存款准备金的预期再度引发市场猜想。

目前来看，标普突然下调欧洲主权国家评级，或引发新一轮欧洲融资难困劲，此次的评级下

调，或将欧元区本周国债拍卖所传的利好悉数吞噬，下周金属岌岌可危建议投资者观望为主，或

者日内操作。

http://www.smm.cn/price.php?keyid=22
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锌锌锌锌

在前几周底部盘整之后，本周沪锌本周大幅冲高，远月升水几天内迅速拉高。主力移仓 ZN1204

合约，该合约本周最低 14610 元/每吨，最高 16080 元每吨，收盘 15410 元每吨，涨 610 元，涨

幅 4.13%，总成交量 49.6 万手，日平均持仓 15 万手。

本周沪锌沪锌受中国贸易数据意外向好的影响，在基本面、政策面均无大变化的情况下，沪

锌跟随沪铜及 LME 金属大涨，不过并未突破笔者在日报中所说的波动区间范围。我们归结沪锌的

走势仍受两个方面的影响，一是由于政策放松造成的上涨预期；二是现货还没有明显好转，价格

上涨后现货跟买不积极。但周末标普再度下调欧元区 9个国家的评级，使得市场风险陡然增高，

上涨的动能或暂时被打破。

图表图表图表图表 21212121：：：：ZNZNZNZN 1202120212021202周周周周 KKKK线图线图线图线图 图表图表图表图表22222222：：：：LMELMELMELME 电三周电三周电三周电三周 kkkk线图线图线图线图

资料来源：文华财经

一、库存与产量一、库存与产量一、库存与产量一、库存与产量

本周沪锌库存有所减少至 367407 吨，增加 1644 吨；其中期货仓单库存 177242 吨，减少 1750

吨。

图表图表图表图表 23232323：上期所库存周报（单位：上期所库存周报（单位：上期所库存周报（单位：上期所库存周报（单位::::吨）吨）吨）吨）
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资料来源：上海期货交易所 新湖期货研究所

本周 LME 锌库存小幅增加至 817500 吨，注销仓单较前期有所减少至每天 1万张左右。

图表图表图表图表 24242424：：：：LMELMELMELME 库存及注销仓单（单位库存及注销仓单（单位库存及注销仓单（单位库存及注销仓单（单位::::吨）吨）吨）吨）

资料来源：上海期货交易所 新湖期货研究所

根据近日中国有色金属工业协会公布的数据，11 月中国产锌精矿 43.53 万吨，环比增 3.3%，

1-11 月累计产 382.74 万吨，累计同比增 16.06%。上海有色网（SMM）对国内主要锌冶炼企业调

研显示，锌冶炼企业 11 月整体开工率为 65.08%，较 10 月有小幅抬升。同期上海金属网调研结果

表示 11 月份锌冶炼产量开工率环比有所下降。虽然两个资讯网站的调研结果小有不同，但锌价

低迷导致开工率总体而言还是偏低。

11 月中国产锌精矿 43.53 万吨，环比增 3.3%，1‐11 月累计产 382.74 万吨，累计同比增

16.06%。11 月精炼锌产量环比升 9.8%,创下 44.48 万吨的历史纪录。虽然开工率偏低，但本年度

新增产能逐步投产，北方随着气候转冷不能停产，导致前期致使产量下降的短期因素消失。

图表图表图表图表 25252525：国内精炼锌产量：国内精炼锌产量：国内精炼锌产量：国内精炼锌产量

资料来源：wind 新湖期货研究所

二、现货情况二、现货情况二、现货情况二、现货情况

本周现货交投情况比较一般，临近年关，现货比较清淡。虽然锌期货大涨后，期货升水升高，

贸易商接货也仅因为期限套利，整体市场清淡。

http://www.smm.cn/
http://www.smm.cn


一周点金一周点金一周点金一周点金

请务必阅读正文之后的免责条款部分 XINHU REPORT

15151515

图表图表图表图表 26262626：期货与上海金属网现货价格升贴水：期货与上海金属网现货价格升贴水：期货与上海金属网现货价格升贴水：期货与上海金属网现货价格升贴水

资料来源：上海金属网 新湖期货研究所

三、进出口情况三、进出口情况三、进出口情况三、进出口情况

11 月中国进口精炼锌 25649 吨，同比增长 10.2%。出口精炼锌 667 吨，同比减少 79.54%。前

期十月精炼锌进口套利窗口打开，到国内大概要到 12 月，还未观察到数据。

回顾前十一月的情况，精炼锌进口基本与去年相差不大。但是锌精矿的进口比去年下降幅度

较大。国内锌产量与去年也基本持平，国内产锌精矿较去年有较大增加。冶炼企业更多选用国内

矿。

图表图表图表图表 27272727：近一周沪伦比值：近一周沪伦比值：近一周沪伦比值：近一周沪伦比值

日期日期日期日期 3333月沪锌月沪锌月沪锌月沪锌 LMELMELMELME电三电三电三电三 沪伦比值沪伦比值沪伦比值沪伦比值

2012-12012-12012-12012-1----9999 14695 1856.25 7.92

2012-12012-12012-12012-1----10101010 14840 1887 7.86

2012-12012-12012-12012-1----11111111 15080 1916 7.87

2012-1-122012-1-122012-1-122012-1-12 15185 1933 7.86

资料来源：文华财经 新湖期货研究所

四、下游情况四、下游情况四、下游情况四、下游情况

本周与锌消费的消息有：

1、宏观层面：国内贸易数据向好，美国就业疲软，欧债危机再现

中国 12 月份贸易顺差从 11 月份的 145.3 亿美元扩大至 165.2 亿美元，因当月进口增速大幅

放缓且出口增速超出预期。

美国劳工部(Labor Department)周四公布，经季节性因素调整后，截至 1月 7日当周首次申

请失业救济人数增加 24,000 人，至 399,000 人。接受道琼斯通讯社(Dow Jones Newswires)调查

的经济学家此前预计，上周首次申请失业救济人数将增加 8,000 人，至 380,000 人。

惠誉国际评级全球主权评级负责人 David Riley 周四表示，惠誉并没有将法国视作危机国家，

也不会将法国的 AAA 评级下调。标准普尔(Standard & Poor's)周五下调了多个欧元区成员国的

评级，包括将法国和奥地利评级下调一档，使这两个国家失去了 AAA 的最高评级。周五下午欧洲
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金融市场收盘后标准普尔在纽约公布，决定下调 17 个欧元区成员国中九个国家的评级。标准普

尔还确认了其他 AAA 评级国家的评级，这其中包括德国、芬兰、荷兰和卢森堡；该评级机构还确

认了比利时、爱沙尼亚和爱尔兰的评级。评级被下调两档的国家有意大利、西班牙、葡萄牙和塞

浦路斯。评级被下调一档的国家有马耳他、斯洛伐克和斯洛文尼亚。意大利评级从A被下调至BBB+；

西班牙评级从 AA-被下调至 A。葡萄牙评级被下调至垃圾级的 BB。

2、下游行业：开工率降低年末无备库行情

上海有色网近期对国内重点镀锌企业的开工调研，结果显示 12 月国内镀锌企业开工率进一

步小幅下降，开工率由 11 月的 74%下降至 69% 。氧化锌行业月度调研显示，12 月份氧化锌生产

开工率 59%，较 11 月的 62%环比降 3%。12 月份压铸锌合金企业生产开工率为 54%，较 11 月的 61%

下降了 7%。

由于锌下游企业多半采用承兑汇票结算或者约定定期结算的方式，因此在市场资金流从紧的

态势下，实体企业资金周转会受到一定局限。特别是锌锭采购一般采用现款现结方式，对于企业

原料采购方面造成一定钳制，进而影响企业开工情况。此外，年底员工薪资的发放也对部分企业

资金造成一定压力。

11 月镀层板产量小幅恢复至 275.3 万吨，比 10 月 268.64 万吨有所增加。楼市渐成买方市场，

库存大。房地产企业卖房积极而买地开工不积极。全国乘用车信息联席会发布的最新国产乘用车

销售数据显示，11 月份，我国广义乘用车的国内销售为 124.5 万辆，同比下滑 2.9%，但环比实

现 12.1%的增长。经销商库存再新增 50 万辆。

本周公布的数据对于消费方面是利空略大于利多。但消费情况并未明显变化，节日气氛浓厚，

欧债仍为市场最为关注的风险点。

五、行情展望五、行情展望五、行情展望五、行情展望

目前沪锌的中期行情是预期宽松与现货滞销之间的矛盾。现货商跟涨不积极。沪锌价格仍将

在区间内大幅度震荡。下周的沪锌行情受欧债危机影响料将大跌。关注 EFSF 的评级情况，前期

上涨速度过快需要一定的调整。本周早期可以实行逢高沽空的策略。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

http://www.smm.cn
http://www.smm.cn/price.php?keyid=23
http://db.auto.sohu.com/dealermap/


一周点金一周点金一周点金一周点金

请务必阅读正文之后的免责条款部分 XINHU REPORT

17171717


