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内容摘要 

 

策略回顾：2月市场走势符合预估 

在 2月 2日我们发布的今年铜首份策略报告《铜市重回中性》中

指出，如同去年四季度的底部中性行情，市场完成 1月攻势后，2月

将维持中性，震荡为主。2月市场走势符合我们的判断，截止 27日，

沪铜基本持平，上下振幅同样仅 3%左右。 

3月策略展望：变盘力量来自于乐观预期的验证和强化 

近期包括市场流动性、经济基本面、欧债主题、美元、中国政策

和微观层面因素等在内的越来越多的迹象表明，本轮反弹行情在 2月

暂时休整后可能重启。另外，目前在缺乏足够改变市场已形成乐观预

期的负面因素影响的背景下，市场将延续自身的偏强惯性。 

操作策略：短线规避股指回调风险，逢低布局中线多单 

短期由于沪铜并未跟随股指上扬，明显背离，股指在连续拉升

后可能快速回调，使得铜价跟跌不跟涨。考虑到受股指短线回调的下

行压力，我们建议中线多单建仓区间位于 58000-59000，在突破 62000

后多单可加码，止损建议参考 57500。中期目标位在 65000，预计上

行空间约 10%。 

 

风险提示： 

主要下行风险：欧债波澜再起、美国经济复苏乏力、欧洲经济反

弹止步、中国经济显著放缓且政策力度弱于预期、美元止跌转强、中

东重大地缘政治风险。 

主要上行风险：欧洲央行债务货币化力度超预期、美联储暗示

可能推出 QE3、美国经济加速复苏、中国货币政策全面或大幅度转向

宽松、国内房地产市场重新回暖、中国财政刺激力度超预期。 
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一、策略回顾：我们说过什么？ 

策略回顾：2月市场走势符合预估 

在 2 月 2 日我们发布的今年铜首份策略报告《铜市重回中性》中指出，如同去年

四季度的底部中性行情，市场完成 1月攻势后，2月将维持中性，震荡为主。2月市场

走势符合我们的判断，截止 27日，沪铜基本持平，上下振幅同样仅 3%左右。 

判断依据：市场对悲观预期修正基本完成，而新预期尚未完全确认形成 

当时我们判断铜市重回中性的主要依据在于：1月份的反弹是市场在去年四季度连

续收敛底部震荡后对持续好于预期（特别是美国经济）的滞后反应，同时也代表新预

期的初步形成，基于对欧债负面影响减弱且美国经济乃至全球经济逐步好转的判断，

这一预期是偏乐观的，对市场影响正面。但由于对全球经济复苏可能缓慢，或者对于

经济仅仅是反弹而非反转的担忧仍存在，且欧债问题只是暂时缓解，市场难以展开一

帆风顺的上扬。在 15%的反弹后，铜市需要对基本面的好转进行进一步确认，强化市场

1月所形成的偏积极预期；否则，如果乐观的预期并未得到基本面持续验证，那么市场

在 1月所形成的偏积极预期则面临考验，市场可能重新探底。因此，2月份铜市以震荡

观望为主。此外我们当时认为，如无重大利空，市场稍后可能延续惯性升势。 

二、3月策略展望：变盘在即，积极布局中线多头行情 

变盘力量来自哪里：乐观预期的验证和强化 

近期包括市场流动性、经济基本面、欧债主题、美元和中国政策在内的越来越多

的迹象表明，本轮反弹行情在 2月暂时休整后可能重启。 

1、全球流动性环境偏宽松。为了吸取 2008 年的教训，全球央行及早采取宽松举

措。我们认为新兴经济体的宽松程度基本到位，至少一个季度内不会有明显动作，保

持稳定，货币政策对经济基本面的滞后影响将逐步反映在资产价格中；而发达经济体，

日本、英国在近期加码量宽后将暂时维持，欧洲央行即将展开新一轮 LTRO操作，如果

这些流动性脱离欧洲央行而流入实体经济，那么资产价格将受到显著正面刺激，美联

储货币政策仍维持宽松格局。预调、微调表明中国货币政策整体取向仍偏积极。 

2、经济基本面可能进一步好转。美国经济加速复苏的概率在上升，全年增速将超

过市场 2.5%的一致预估。欧元区经济在德国经济带动下仍会缓慢回升，并将受益于全

球宏观环境转暖。中国经济将对财政、货币政策作出正面反馈。 

3、欧债 3月暂时平静。如我们所预期，市场对欧债正面反映大于负面影响，同时

希腊问题如期平稳过渡，尽管细节问题可能对市场造成短暂干扰，但不影响大的结局。

预计 4月希腊选举可能存在一定不确定性，但 3月市场将迎来平静期。 

4、美元连续震荡后可能再度下探支撑。鉴于全球风险偏好随着流动性环境和经济

基本面好转上升，我们下修年报对于美元 1 季度预估，调降目标位至 82，短线美元存

在破位下行风险。 

5、中国政策：稳为主。从各地楼市微调及降准来看，我们判断管理层短期以稳为
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主。2011 年经济下滑程度基本接近管理层底线，或者说至少是短期而言。我们预计后

市更多的政策仍将会在长期调结构不变的决心下，短期侧重稳定经济增长。但需要提

示的是房地产投资和基建投资的下滑仍会给中国经济带来较大下行压力。 

7、微观层面反映积极。伦敦现货升水迅速扩大并转正，国内现货也逐步走强，且

库存积累高峰期已经过去，后期旺季（可能不旺）来临会降低库存压力。另外进口铜

规模的下降也会减轻供应压力。此外，管理层连续维稳政策产生的正面累积效应不可

忽视，我们预计将会给经济主体带来偏乐观预期，带动市场主动补库存意愿，从而带

来价格上升的良性循环。 

6、市场自身惯性力量。支撑本轮 1月反弹的乐观预期形成，市场花了近三个月时

间，而一旦这种预期形成，我们认为如果没有包括经济基本面在内的足够负面影响抑

制的话，在美国经济数据进一步乐观、中国经济探底回升的情况下，市场将延续自身

已经形成的偏强惯性，事实上，我们看到铜市 2 月份的回调幅度并不大，整体仍维持

相对强势格局。 

3月策略：短线规避股指回调风险，逢低布局中线多单 

短期由于沪铜并未跟随股指上扬，明显背离，股指在连续拉升后可能快速回调，

使得铜价跟涨不跟跌。考虑到受股指短线回调的下行压力，我们建议中线多单建仓区

间位于 58000-59000，在突破 62000后多单可加码，止损建议参考 57500。中期目标位

在 65000，预计上行空间约 10%。 

三、主要风险提示与 3 月主要政经事件 

主要下行风险：欧债波澜再起、美国经济复苏乏力、欧洲经济反弹止步、中国经

济显著放缓且政策力度弱于预期、美元止跌转强、中东重大地缘政治风险。 

主要上行风险：欧洲央行债务货币化力度超预期、美联储暗示可能推出 QE3、美国

经济加速复苏、中国货币政策全面或大幅度转向宽松、国内房地产市场重新回暖、中

国财政刺激力度超预期。 

表 3-3:2012 年 3 月份主要政经事件日历 

时间 事件 

2 月 27-28 日 意大利国债拍卖 

2 月 29 日-3月 1 日 意大利 502 亿欧元债务到期 

3 月 1-2 日 中美欧 PMI、欧盟领导人峰会 

3 月 5 日—14 日 中国两会召开 

3 月 8 日 欧洲、英国央行公布利率 

3 月 9、10 日 中国 2 月份经济数据 

3 月 13 日 欧元区财长会议、美联储会议 

3 月 20 日 希腊 151 亿欧元债务到期 

3 月 IMF 审查希腊和葡萄牙 

3 月底 希腊出售 70 亿欧元资产，50亿欧元援助发放期 

3 月 29 日 美国季度 GDP 环比折年率 

资料来源:wind、平安期货研究所 
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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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