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 银河期货金属早报 

   

宏观：欧盟财长峰会焦点集中在希腊发行利率 4％的新债填补旧债方式上，这意味着债券实际

减记 70％,否则希腊面临 3 月 20 日到期的 145 亿美元债务到期违约，市场预期能够达成有利的解

决方案，希腊意大利等多国债券收益率连续多日下降到 7％之下。最新的美联储议息会议宣布将 0

－0.25 的超低利率推延到 2014 年之后，美国经济复苏但仍不理想，通货膨胀长期可控并首次提出

通胀控制目标确定在 2％范围内，提出现有国债展期并保持再投资到国债和 MBS 债券的政策不变，

这些都给市场加剧了美联储将开展新一轮的量化宽松计划的预期，导致全球市场反应强烈，美元连

续 4 日跌破 80 之下，金价持续上涨，LME 铜价已经突破 8500 美元的关键位置。种种迹象显示全

球流动性已经日益宽松、风险偏好稳步回升，全球大宗商品正在酝酿着新一轮的上涨。 

 基本金属早报 

 

http://www.yhqh.com.cn/


 

 

基本金属早报 

                                                             
 

 3 

 

铜：春节期间，LME 铜价继续反弹，相对于中国节前收盘价而言，LME 上涨 183 美元或 2.18%。

从主要原因上看，美联储将维持低利率的时间延长到 2014 年，美国 2011 年第四季度 GDP 达到

2.8%，为 2010 年第二季度以来最高，同时 LME 注销仓单上升到 9 万吨以上，LME 库存持续下降，

这些数据都给铜市以鼓舞，但是值得注 意的是，目前铜价已经回到去年 9 月份欧债对经济造成冲

击前的水平，考虑到欧洲经济陷入衰退，美国经济增长低于潜在水平，中国经济增长仍会放缓，铜

价 的持续上涨还需有实体需求的支持。春节前中国铜市表现疲软，下游采购不佳，铜价在 60000

元以上可能会遇到下游的抵制。从技术上看，周五铜价冲高回落 ，有进行调整的可能，200 日均

线 8475 美元支撑是否有效成为市场关注的焦点。因此目前的铜价已经不适合追涨，我们等待节后

现货市场的明朗。 

 

铝：基本面上，LME 铝库存维持在 499.6 万吨的高位。短期看，全球铝厂的减产预期仍对铝

价构成支撑，在继美国铝业后，俄罗斯铝业联合公司称可能在未来 18 个月减产 6%。此外，伊朗

地区局势动荡，原油价格在 100 美元/桶附近震荡，若后期原油价格出现上涨，或引发市场对能源

成本上升的预期，对铝价形成提振。总体来看，目前，国外铝市场基本面要明显好于国内市场，由

于铝价回升，部分铝厂在节前暂停的之前既定的减产计划，而西部新建电解铝产能的陆续投产也导

致了国内 12 月份国内电解铝产量的增加。从节前的情况看，国内铝现货市场表现相对疲软，现货

价格维持 100 元/吨的贴水，消费企业补库意愿有限。随着节后消费旺季的到来，预计现货市场采

购情况将出现回暖，对国内铝价形成支持。 

综合来看，由于国内外铝市场所受到的驱动因素不一致，国内铝市场较其它金属品种而言，具
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备一定的独立性。因此，LME 铝价对国内铝价的传导作用相对有限。但随着市场人气的回暖，及

节后补库消费，国内铝价波动区间仍将继续上移，沪铝指数在 15500 元/吨附近的阶段性底部基本

得到确认。操作上，建议下游消费企业仍可逢铝价调整布局中长线的买入套期保值头寸。 

 

锌：周二ＬＭＥ锌价震荡上行收于１９９０美元，ＬＭＥ锌库存增加１７９７５吨至８３４７

００吨。基本面上，根据统计局数据，2011 年 12 月国内锌产量在 51.4 万吨，同比增加 14.7%，

全年产量 534.4 万吨，同比增加 3.8%。 

 

铅：从节后国内期货市场走势看，沪铅料将追随伦铅的上涨而补涨，因此节后的铅期货市场表

现预计较为强劲。往前看，由于近期的这波上涨从上涨幅度来说两周的幅度已经达到近 13%，考

虑到当前的市场环境，我们认为，当前铅价趋势上整体仍偏强，但铅价高位震荡或调整的概率也在

加大，因此，从节后操作来看，可以等待沪铅市场消化春节铅价外盘的消息以及投资者从新返场后

市场的进一步表现，后市交投的主要依据依然是欧洲债务问题进展、美国经济表现、中国货币政策

环境以及铅供需表现。 


