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沪铅近 2月维持空头战略 
 

 

核心观点 

 

1、现状：目前，在基本面上，现货旺季成交不旺，沪铅面临下

游消费萎靡的困境。由于国内铅酸蓄电池下游行业持续整顿，截止目

前都无重大突破，预计本周也难有利好消息。消费疲弱的持续，将大

大影响在“金九”传统旺季中铅的消费，9月内的走势不容乐观。 

2、方向研判：经济周期与价格周期双双揭示，铅在本阶段将弱

于其他品种。经我们回测，在经济的高通胀低增长期，铅远远落后与

黄金与原油的表现，且下行风险较大。由于目前经济恰恰位于高通胀

低增长区域，无论对冲或单边，铅都并非多头的优秀投资标的。而从

价格循环周期规律中发现，约 40周的循环周期主宰了伦铅指数的阶

段高低点，目前受下降循环周期影响，走弱至 11月末是大概率事件。 

3、空间测算：对于未来回落的支撑点位测算，我们综合运用斐

波那契延展线与前期震荡成交密集区的确认方法，伦铅的强支撑位在

2000上下，对应沪铅的点位约为 15000一线。 

4、风险点：国内外货币政策变动对铅走势有决定性作用，对沪

铅 11月末前将走弱的预判，风险事件则在于量宽 3出台或国内高通

胀大幅回落至 4%以下。不过我们认为在 11月末前，以上两者出现的

概率皆较小。 

*: dept_paqhyjs@pingan.com.cn 
研究所 

 
!:李  斌 
☎:86-755-82563929 
*:libin719@pingan.com.cn 
 

 

 

 

 

策略短评·铅 

2011年 09月 13日  星期二 

 !:研究所 

http//futures.pingan.com 
 

☎: 86-755-83786973     

平安期货有限公司   



 
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                    2 

策略短评  

 

1、现状：旺季成交不旺，沪铅面临下游消费萎靡的困境 

目前，沪铅的基本面低迷，现货旺季成交不旺，面临下游消费萎靡的困境。由于

国内铅酸蓄电池下游行业持续整顿，截止目前都无重大突破，预计本周也难有利好消

息。消费疲弱的持续，将大大影响在“金九”传统旺季中铅的消费，9 月内的走势不

容乐观。从沪铅的库存上看，有色金属贸易集散地——上海地区库存的减少幅度不大，

无往年旺季的迹象，也只是较 8 月份有稍微好转。废旧市场方面，自再生铅新行业准

入征稿以来，各地被强拆现象普遍，其中江苏山东安徽表现严重，几乎全部被叫停，

因环保不断，一波更胜一波，多少厂家已有改行打算，对尚未启动的金九银十行情不

抱希望。 

图1:伦铅库存居高不下 
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资料来源: 文华财经、平安期货研究所 

2、方向研判：经济周期与价格周期双双揭示，铅在本阶段将弱于其他

品种 

图2:从经济周期规律看，目前位于高通胀低增长区，铅在此区域的表现较差 

-3
0

3
6
9

12
15

18
21

24

27
30

1996-04 1997-12 1999-08 2001-04 2002-12 2004-08 2006-04 2007-12 2009-08 2011-04
-1000

0

1000

2000

3000

4000CPI:当月同比 宏观经济景气指数:先行指数

期货收盘价:LME3个月铅:月

 
资料来源: wind、平安期货研究所 
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在中长期大宗商品的轮动周期上，我们依据中国的通胀与经济运行情况，大致划

分成四个阶段：高通胀高增长、低通胀低增长、高通胀低增长、低通胀高增长。根据

我们同向比较各个品种的回报率状况。在经济的高增长区域，铅的平均回报率跑赢其

他商品，在低增长区域，铅则跑输其他商品。而在高通胀低增长期，铅远远落后与黄

金与原油的表现，且下行风险较大。由于目前经济恰恰位于高通胀低增长区域，无论

对冲或单边，铅都并非多头的优秀投资标的。（上图中，我们选取了伦铅的走势图，由

于铅受中国需求影响较大，伦铅与沪铅走势基本拟合。） 

而从价格循环周期上看，约 40周的循环周期主宰了伦铅指数的阶段高低点，目前

受下降循环周期的影响，走弱至 11月末是大概率事件。此外，在指标背离的方法上，

也印证了此观点，伦铅周 K线在 4月创新高，但同时 MACD发生背离，说明做多力量不

充分，市场随之转向空头情绪。 

图3:伦铅周线图：目前位于下降循环周期，且指标发生顶背离，今年11月末前走弱是大概率事件 

 

资料来源: 文华财经、平安期货研究所 

3、空间测算：伦铅强支撑位在 2000上下，对应沪铅的点位约为 15000 

图4:伦铅日线图：斐波那契延展线与前期震荡成交密集区提示2000上下具备重要支撑 

 

资料来源: 文华财经、平安期货研究所 
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对于未来铅价回落的支撑点位测算，我们综合运用斐波那契延展线与前期震荡成

交密集区的确认方法，伦铅的强支撑位在 2000上下，对应沪铅的点位约为 15000一线。

在形成有效支撑前，预计价格将是震荡下行态势，因此，在近 2 月投资者保持以空头

战略为主，不过由于预计下跌时间不长，空间也相对不大，因此空头应保持轻仓。 

4、空头风险点：量宽出台预期浓烈，或国内货币政策转向宽松 

国内外货币政策变动对铅走势有决定性作用，对沪铅 11月末前将走弱的预判，风

险事件则在于量宽 3出台或国内高通胀大幅回落至 4%以下。 

在量宽 3出台的预期方面，对比量宽 2出台时的宏观经济情况，我们认为应重点

观察几个指标，这也是伯南克屡次在发言中提及的指标：1、新增非农就业及失业率；

2、CPI。在量宽 2预期最为强烈时的 2010年 9 月，当时公布的失业率为 9.6%，非农

新增就业为-5.9万人，而美国 CPI为 1.1%。目前，非农已渐渐接近量宽 2时情况，但

CPI仍处高位，这在近 2月内都将制约量宽 3出台的预期。 

图5:美国非农已接近量宽2时情况，但CPI仍处高位，制约量宽3出台预期 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

在中国货币政策转向方面，回顾调控史，从 2000至今的 13次加息中，13次加息

前 2个月的 CPI均值在 4.06%，而加息当月的均值则达到 4.42%。因此，从加息的行为

可以总结剖析出：通货膨胀连续 3月高于 4.1%导致了央行加息需求。央行 10 余年以

来的利率调控基本上未能出脱这一逻辑框架，因此，如果发生中国 CPI回落至 4%以下

的情况，将导致货币政策趋松，届时对铅价有较大提振。 

量宽 2预期强烈 
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图6:中国货币政策只有等CPI回落至4%以下才有可能迎来宽松 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

综述:我们认为在 11 月末前，以上两个风险事件出现的概率皆较小。因此，近 2

月铅仍秉持空头战略为主，但仓位不宜过大，伦铅空单目标位在 2000上下，对应沪铅

的点位约为 15000一线。 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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