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风险仍有待进一步释放 
 

 

内容摘要 

对上周行情判断：市场加速调整 

继上上周开始出现阶段性反弹顶部后，上周市场加速调整，铝锌

等品种已经创了 4 月中旬调整新低，铜也逼近前期低位，螺纹钢更是

弱势尽显，价格回到 3月前低位。 

本周观点：风险仍有待进一步释放 

预计大宗商品市场将继续调整，风险仍有待进一步释放。建议投

资者维持偏空思维，但加速下跌往往意味着底部的临近，且政府推动

经济增长意愿仍较明显，布局中线空单并不适宜。 

品种策略：短线多看少动 

铜：大宗商品市场进入普跌阶段。铜近期表现相对抗跌，下跌空

间有限。预计伦铜区间：7800-8000。沪铜短期 56500-58000区间震荡，

不建议盲目追空。 

铝：近期整个商品市场浓厚的空头氛围给铝价带来较大下行压力，

建议短期关注 160000支撑，短线观望为宜。 

锌：再次试探去年调整低位 15000 已经不可避免。建议维持空头

思维，短期注意市场快速下跌后的技术性反弹。 

白银：近期风险资产遭抛售，但避险情绪对价格提振有限，资金

回流至债券市场，预计现货银第一目标位 26，沪银 1209 第一目标位

5500。保持空头思维。 

钢材：近期价格的连续下挫极大打击市场信心，我们对后市走势

持悲观态度，预计价格第一目标位 4050，建议空单继续持有。 

本周数据备忘：发达经济体第一季度 GDP值 
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一周重要图表 

图1:上周金属市场表现一览（%） 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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一、行情回顾 

宏观数据公布，金属小幅收跌 

总体来说，上周公布的中国经济数据市场有不同的解读。一方面，中国的 CPI 完

全符合市场预期，环比还有下降。另一方面，工业产值却远逊于市场预期（12.2%），

甚至低于前值（11.9%），下降到了 9.3%。海关总署公布的数据则喜忧参半。贸易总额

回落较为明显，其中外贸出口同比增长 4.9%，比预期少了 3.6个百分点。而外贸进口

同比仅增长 0.3%，远低于市场预期的 10.9%。出口情况好于进口，对于我国低端制造

业来说，算是某种程度上的利好。过去一周，现货伦铜下跌 1.82%、伦铝下跌 1.16%、

伦铅下跌 1.62%、伦锌下跌 2.11%、上海螺纹钢主力合约下跌 1.95%。 

 

图1-1:螺纹钢市场现货                                      图1-2:上海、天津和广州市场热轧现货价格 
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价格:螺纹钢:HRB335 12mm:广州
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价格:热轧板卷:4.75mm:天津

价格:热轧板卷:4.75mm:广州

价格:热轧板卷:4.75mm:上海

 

资料来源:wind、平安期货研究所 

 

 

 

二、本周视点：风险仍有待进一步释放 

对上周行情判断：市场加速调整 

上周金属品种集体走低，调整加速。欧债问题叠加政治不稳定因素以及利空的经

济数据、强势美元导致外围市场风险偏好明显降低，国际大宗商品市场和股指普遍出

现回调走势，拖累国内商品市场。继上上周开始出现阶段性反弹顶部后，上周市场加

速调整，铝锌等品种已经创了 4 月中旬调整新低，铜也逼近前期低位，螺纹钢更是弱

势尽显，价格回到 3月前低位。 
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本周观点：风险仍有待进一步释放 

经济方面我们维持上周周报判断：越来越多的迹象表明全球经济短周期向上复苏

势头可能受到挑战。目前给市场带来新一轮冲击的因素在于法国和希腊的政治因素，

尽管法国方面我们认为短期奥朗德上台的负面影响不会很明显，因为其主张的经济刺

激事实上有利于经济增长。但希腊的政治问题仍然值得警惕演变成黑天鹅事件。上周

中国 4 月份经济数据公布，投资继续下滑，特别是房地产投资加速下滑，消费温和，

进出口大幅低于预期，特别是进口几乎零增长，反映内需不振，从加工贸易进口来看，

未来出口形势不乐观，此外，如我们前面分析的随着美国经济加速复苏势头放缓及欧

元区经济显著回落，将加重市场对出口担忧。考虑到地方政府债务高企及财政收入下

降和实体企业低迷表现（表现在 ROE低于加权平均贷款利率），主要经济主体加杠杆空

间有限，考虑到短期内僵化的经济结构及企业偏悲观预期难以改变，我们预期未来一

个季度企业仍将以去杠杆为主。单方面的货币供给增加并不能够触进实体经济增长，

因为从目前信贷数据来看，在订单和成本冲击下，需求并不旺盛。我们此前提到的担

忧可能会变成现实：低估实体经济的空心化程度而高估政府逆周期干预经济能力，但

从目前情况来看，政府政策储备仍较丰富，推动经济回升至 8.5%左右的水平问题不大。 

对于本周市场，我们预计大宗商品市场将继续调整，风险仍有待进一步释放。建

议投资者维持偏空思维，但同时如我们后面将要提到的，加速下跌往往意味着底部的

临近，且政府推动经济增长意愿仍较明显，布局中线空单并不适宜。 

品种策略：短线多看少动  

铜：随着农产品相继走弱，包括黄金在内的大宗商品市场进入普跌阶段，面临美

元持续上涨的系统性风险。铜近期表现相对抗跌，我们认为主要原因在于现货市场高

升水支撑，考虑到除中国外低水平的库存，这一升水暂时难以迅速消退，预计后市维

持偏弱格局，暂时来看，下跌空间有限，我们预计伦铜回调第一目标区间：7800-8000。

沪铜可能再次考验前期 56500 低点，短期 56500-58000 区间震荡，区间短线交易，不

建议盲目追空。 

铝：伦铝逼近 2000，预计短期跌破可能性不大。沪铝走势低于预期，本周 5连阴

走势基本吞噬掉前期短暂涨幅。近期整个商品市场浓厚的空头氛围给铝价带来较大下

行压力，建议短期关注 160000 支撑，从目前偏悲观的经济数据来看，该支撑面临考验，

短线观望为宜。 

锌：从周 K线图来看，沪锌破位下行，已经击穿我们前期提到的 15400强支撑位，

再次试探去年调整低位 15000 已经不可避免，甚至可能继续探底。建议投资者维持空

头思维，短期注意市场快速下跌后的技术性反弹。 

白银：白银上市后走势基本符合我们在策略报告中给出的逢高沽空建议。同时市

场交投活跃及颇为意外的两个活跃合约超出我们预期。尽管只有两个交易日，但我们

看好该品种未来市场表现，有望成为新的大类品种，建议投资者密切关注。当前贵金

属维持弱势，且短期并未有止跌迹象，加速下行，尽管近期风险资产遭抛售，但避险

情绪对价格提振有限，资金回流至债券市场，预计现货银第一目标位 26，沪银 1209

第一目标位 5500。保持空头思维。 
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钢材： 螺纹钢上周 5连阴，调整加速，4200 被轻易击穿。1-4月全国房地产开发

投资大幅降至 18.7%，较 1-3 月回落 4.8 个百分点。近期价格的连续下挫极大打击市

场信心，据我的钢铁网调查，流通商和钢厂看空下周螺纹钢走势的比例近 8 成。我们

对后市走势持悲观态度，预计价格第一目标位 4050，建议空单继续持有。 

 

表 2-1:综合策略跟踪 

日期 4 月 23 日 5 月 02 日 5 月 07 日 

主要观点 短线调整基本到位，区间交易 谨慎追涨，市场面临回调风险 外围市场风险偏好明显下降 

策略 区间交易 谨慎追涨 震荡偏空 

上周策略回顾 文华有色指数 0.88%、钢铁指数-1 % 
文华有色指数 0.1%、钢铁指数

0.4 % 

文华有色指数-1.7%、钢铁指数

-2.5 % 

表现最强品种 铜 1.3% 铝 0.8% 铝 1.4% 

铜波动区间 57128-58628 57937-58919 57138-58023 

锌波动区间 15422-15665 15484-15719 15081-15488 

钢材波动区间 4250-4313 4232-4283 4148-4243 

资料来源:wind、平安期货研究所 

 

 

 

 

三、每周小专题：4月经济数据点评 

早前公布的 4 月 PMI 数据尽管整体延续反弹趋势，但上周五统计局公布的 4 月经

济数据并不能够缓解市场对于经济下滑的担忧。 

图3-1:PMI变动与铜价关系 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

从规模以上工业增加值同比增速来看，3 月份短暂反弹后 4 月加速下滑，较上月

增速下降 2.6 个百分点至 9.3%，同时环比增速也降至 0.35%。主要工业产品产量数据

也验证了 4月经济转弱：发电量大幅降至 0.7%左右的低水平；日均钢材产量同比增速
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回落至 7.9%，环比下降 2.3个百分点；日均水泥产量增速也大幅回落近 4个百分点至

4%，十种有色金属日均产量同比增速降至 2.3%低水平。4 月汽车产销环比均出现 10%

以上的明显下降。整体而言，4 月工业活动在 3 月温和回暖后有重新走弱的迹象，低

于市场预期，考虑到政策松动的滞后，预计经济见底时间可能推后至 2 季度末或 3 季

度初。 

图3-2:工业增加值变动与铜价关系 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

从投资情况来看，固定资产投资（FAI）增速连续 11 个月下降，房地产投资的大

幅下降是拖累 FAI 下降的主要因素。从房地产投资的领先指标房地产销量和房地产资

金来源增速来看，情况不乐观：虽然销量负增长幅度近两个月出现明显缩窄，但考虑

到温和降价销售的边际效应递减，如果后期没有进一步实质性的降价行为，销售难以

持续回暖，我们看到 5 月至今的房地产销售并不理想；从资金来源来看，1-4 月同比

增速较 1-3月大幅回落 3.1 个百分点至 5.1%，国内贷款和自筹资金均出现环比下降。

我们判断房地产投资仍有进一步的下降空间，可能降至 10%左右。制造业受制于成本

压力下的低利润仍处于持续去杠杆阶段，在 ROE 改善、市场利率进一步下行及需求改

善之前，我们判断制造业投资回升可能性不大。基建是市场的期待所在，但我们看到

目前为止基建松动的定向性较为明显，主要侧重已经规划好的项目、中西部区域和与

民生相关的市政、水利等基础设施。我们判断在收入减少和债务高企的背景下，地方

政府加杠杆能力有限，本轮基建扩张更多在于中央政府，而这一块能否抵消房地产和

制造业的不利影响仍有待观察。预计固定资产投资仍有回落空间。 

从消费情况来看，社会消费品零售总额增速从 3 月份的 15.2%回落到 4 月份的

14.1%。我们预计消费的下降主要受耐用品消费拖累。消费波幅相对较小，投资贡献的

下降导致消费对经济增长贡献被动上升。在收入分配改革未能够有实质进展之前，预

计消费对中国经济贡献主动上升空间不大，更多在于对中长期经济增长拉动，而对短

周期经济波动影响有限。我们主要聚集于投资与出口。 

从外贸情况来看，4 月出口同比增长 4.9%，较 3 月大幅回落；而当月进口同比仅

增长 0.3%。这和之前第 111 届广交会反映的情况基本一致：该届会累计出口成交 360.3

亿美元，环比和同比分别下降 4.8%和 2.3%。当然，4月份的疲软出口数据应该考虑到
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3 月环比强劲增长（3月环比 50%）和进口价格下降因素，实际情况可能比数据本身略

好。对欧盟出口仍为负增长，但幅度略有缩窄，对东盟、美国和香港均出现了显著下

降。从目前美国和欧盟对中国出口的领先指标来看，未来出口形势仍严峻，其中欧盟

可能更差。进口的大幅下降也预示未来出口不乐观。贸易顺差的意外扩大也加剧未来

RMB 升值压力。 

从货币情况来看，信贷数据明显不及预期。按照 2.4 万亿的季度投放标准，我们

预计 5、6 月份的平均信贷需要达到 8500 以上的水平。但银行间流动性并不能够反映

到实体经济中去，使得市场利率进一步下降动能不足，另外如我们前面提到的当前制

造业主体仍以去杠杆为主，在毛利率明显偏低的背景下，经营上以加速资产周转为主，

这加大对短期资金需求，导致长短利率倒挂。另外，在实际利率转正的背景下，银行

吸引资金的成本并未明显下行，这会抑制其调低放贷利率意愿。在需求不足及市场利

率难以明显下行的背景下，我们预计大量中小企业仍以去杠杆为主。单方面的资金供

给面的松动可能只会加剧大型国企和民间中小企业的生存表现：官方 PMI 进一步上升，

而汇丰 PMI 继续维持收缩，也会加剧实体经济空心化程度。短期内我们对政府提振民

间投资的举措持悲观态度。以民间投资为主体的实体经济的不振是资本市场和大宗商

品市场面临的长期利空。 

观点总结：尽管 4 月数据较差，但我们对未来经济温和改善仍持乐观观点，市场

博弈之处在于经济见底时间及后续回升的幅度，这仍存在很大不确定性，核心取决于

政策力度，至于股市的乐观情绪与商品市场的悲观情绪到底在多大程度上反映了预期

的乐观与现实的悲观取决于经济主体预期的动态调整。我们的观点是，股市反映偏乐

观，而商品市场反映的更为客观。具体对金属而言，考虑到经济可能继续下探，我们

对短期走势持悲观态度，但同时鉴于政府推动经济增长的意愿较强烈且我们认为外围

市场存在进一步货币松动可能性，我们对未来 1-2个季度行情并不悲观。 

从铜贸易数据来看，4 月中国未锻造铜及铜材进口 37.5 万吨，环比 3 月减少 8.7

万吨，同比增幅达 42.9%。4月的进口量回落基本符合市场预期。4月份废铜进口量为

37 万吨，废铜进口量大幅回落，环比下降 13.97% ，同比下降 2.24%。中国高企的库

存、融资铜因素的缓解、严重的内外铜价倒挂及低迷的下游需求都是导致铜进口量下

降的因素。我们预计中国铜市可能进入被动去库存阶段（主要表现是下游消费环比改

善与净进口的大幅下降），随着海内外库存腾挪暂时告一段落，预计海外铜市将进入被

动补库存阶段，可能改善处于恶化状态的沪伦比值，外强内弱的局面或缓慢改善，同

时 LME 现货高升水局面也会随之改善，降低对于铜价支撑。对于该因素，我们后期将

密切关注。 
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四、宏观及行业动态 

1、宏观要闻：中国年内第二次下调存款准备金率  

美国 5 月密歇根大学消费者信心升至逾 4年高位。美国周五发布的报告显示，该

国 5月份消费者信心升至逾 4年高位，暗示油价的回落正在帮助消费者抵御就业增长

迟滞的影响。数据显示，美国 5月密歇根大学消费者信心指数初值为 77.8，高于预期

水平的 76.2，同样高于 4月终值的 76.4。 

英国央行决议维稳利率与 QE。英国央行 5月 10日利率决议宣布，维持利率在 0.5%

不变，同时维持量化宽松规模在 3250亿英镑不变。因央行对通胀高企不下的担忧，超

过对经济疲软及欧债等风险的担忧。年内 QE可能扩大至 4000亿英镑。 

中国央行年内第二次下调存款准备金率。中国人民银行5月 12日晚间发布消息称，

将从 2012年 5月 18日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。

这是央行今年以来第二次下调存款准备金率，上次下调准备金率是在 2月 24日。下调

后，大型金融机构存款准备金率降至 20%。中小型金融机构存款准备金率降至 16.5%。 

2、有色行业动态： 中国铜进口环比下降 

2012年 1-2 月全球精炼铅消费总量下降。国际铅锌研究小组(ILZSG)近日公布的

最新月度报告显示，2012年前两个月，全球铅市供应过剩 1.9万吨。2012年 1-2月全

球精炼铅消费量总计 154.7 万吨，低于去年同期的 164.6万吨。同期，全球精炼铅产

量为 156.6万吨，低于去年同期的 165.7万吨。此外该报告还显示，2012年 2月生产

商精炼铅库存为 13.24万吨，低于 1月的 13.40 万吨，2011年底为 13万吨。 

中国 4月未锻造铜进口 375258吨。中国海关总署 5月 10日发布数据显示，中国

2012年 4月未锻造铜及铜材进口 375258吨，环比减少 18.8%；1-4月进口 1735958吨，

累计同比增 48.8%；中国 3月废铜进口 37万吨，环比减少 14%，1-4月累计同比增 4.1%。 

3、钢材行业动态： 中国 4月份铁矿石进口环比下降。 

中国铁矿石平台今开市首日完成 18.5万吨交易。中国铁矿石现货交易平台 5月 8

日在北京国际矿业权交易所开市，该平台目前共上线 34个铁矿石交易品种，基本覆盖

了目前铁矿石市场上的品种。开市仪式后当即完成了两笔交易共计 18.5 万吨。 

中国 4月份铁石进口环比下降。中国海关数据显示，2012年 4月份我国进口铁矿

石 5769万吨，比上个月减少 518万吨，同比增加 9.10%。1到 4月累计进口铁矿石 24460

万吨，同比增加 6.5%。 
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4、贵金属行业动态： 墨西哥成为 2011 年全球白银最大生产国 

2012年印度进口黄金将达 750-800 吨。印度一官员周一(5月 7日)称，若印度季

节需求正常，2012年黄金进口将达 750-800吨。该官员称，印度 2011年黄金进口达

969吨。 

墨西哥是 2011年全球最大白银生产国。要受黄金及铅锌矿的附带产量上升影响，

全球 2011年银矿产量上升 1.4%至 7.616亿盎司。墨西哥成为了 2011年最大白银生产

国，其后是秘鲁、中国、澳大利亚及智利。 

 

 

 

五、金属数据图表 
 

金属库存变化表 

表 5-1:有色金属库存变化 

日期 
最新库存 

（吨） 

上周库存 

（吨） 

上月库存 

（吨） 
一周库存变化 一月库存变化 

铜  LME 221275 230625 264775 -4.05% -16.43% 

铜  SHFE 187449 196627 222092 -4.67% -15.60% 

铝  LME 4951125 4990075 5059075 -0.78% -2.13% 

铝  SHFE 347032 351203 367110 -1.19% -5.47% 

锌  LME 933325 925550 895150 +0.84% +4.26% 

锌  SHFE 351661 359916 376105 -2.29% -6.50% 

铅  LME 352525 358425 374575 -1.65% -5.89% 

铅  SHFE 28103 28163 24546 -0.21% +14.49% 

资料来源: SHFE、LME、Bloomberg、Wind、平安期货研究所 

金属注销仓单变化表 

表 5-2:有色金属仓单变化 

日期 
最新仓单 

（吨） 

上周仓单 

（吨） 

上月仓单 

（吨） 
一周仓单变化 一月仓单变化 

铜  SHFE 76964 86809 103104 -11.34% -25.35% 

铝  SHFE 109454 111928 135252 -2.21% -19.07% 

锌  SHFE 226319 227688 212781 -0.60% +6.36% 

铅  SHFE 10518 9295 7490 +13.16% +40.43% 

资料来源: SHFE、Bloomberg、Wind、平安期货研究所 
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金属价格和库存 

图5-1：LME三月铜价格与库存变化                              图5-2：LME三月铝价格与库存变化 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图5-3：LME三月锌价格与库存变化                              图5-4：LME三月铅价格与库存变化 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图5-5：沪铜主力1203价格与库存变化                            图5-6：沪铝主力1203价格与库存变化 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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图5-7：沪锌主力1203价格与库存变化                           图5-8：沪铅主力1203价格与库存变化 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

金属现货升贴水指标 

图5-9:铜现货升帖水                                           图5-10:铝现货升帖水 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图5-11:锌现货升帖水                                           图5-12:铅现货升帖水 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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金属原材料价格变化 

图5-13：国际钢铁价格指数                                    图5-14：航运指数 
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资料来源: wind、平安期货研究 

图5-15：进口矿价格走势                                      图5-16：国产矿价格走势 
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资料来源: wind、平安期货研究 

图5-17：冶金焦价格走势图                                       图5-18：唐山方坯价格走势图 
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资料来源: wind、平安期货研究 
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六、经济数据备忘  

关注发达经济体第一季度 GDP 值 

回顾过去一周，金属价格继续下跌，周线周阴。宏观方面，全球坏消息不断。欧

洲方面，希腊政党组阁无力，左翼政党号称推翻紧缩方案，再次引发市场对希腊破产

的担忧；欧洲央行公布月报，下调 GDP 预期、上调失业率预期及通胀预期。中国公布

系列宏观经济数据，其中固定资产投资连续第六个月下滑（本月 27.3VS 上月 28.9），

工业生产环比明显下降（本月 9.3VS上月 11.9），新增人民币贷款下降（本月 6818亿

VS 上月 1.01 万亿）。北京时间周五早间，摩根大通爆出衍生品交易亏损 20 亿美金消

息再次令市场忧虑增加，随后惠誉下调评级（从 AA-下调至 A+），标普下调展望至负面，

市场仍在等待穆迪对摩根大通的评级下调。 

展望本周，将有重要经济数据发布。首先需要重点关注发达经济体第一季度 GDP

值，包括欧元区 GDP、德国、法国、意大利和日本国家 GDP 值，预计欧元区国家 GDP

值弱于预期，将会打压风险资产价格。美国方面，需要关注房地产方面数据、零售数

据和谘商会数据。另外，还需要关注希腊问题进展情况和摩根大通事件进展情况，预

计仍将会给市场带来负面情绪。 

 

表 6-1：本周重要数据展望 

日期 时间 事件 前值 

2012-5-14 17:00 欧元区 3 月工业生产年率 -1.80% 

2012-5-15 13:30 法国第一季度 GDP 年率初值 1.70% 

2012-5-15 14:00 德国第一季度 GDP 季率初值（季调后） -0.20% 

2012-5-15 17:00 德国 5 月 ZEW 经济景气指数 23.4 

2012-5-15 17:00 欧元区第一季度 GDP 年率初值 0.70% 

2012-5-15 20:30 美国 4 月零售销售月率 0.80% 

2012-5-15 20:30 美国 4 月消费者物价指数年率 2.70% 

2012-5-16 16:00 意大利第一季度 GDP 年率初值 -0.40% 

2012-5-16 16:30 英国 4 月失业率 4.90% 

012-05-16 17:00 欧元区 4 月消费者物价指数年率终值 2.60% 

2012-5-16 20:30 美国 4 月新屋开工 65.4 万 

2012-5-16 20:30 美国 4 月营建许可 74.7 万 

2012-5-17 7:50 日本第一季度 GDP 年率初值 -0.70% 

2012-5-17 22:00 美国 4 月谘商会经济领先指标月率 0.30% 

2012-5-18 14:00 德国 4 月生产者物价指数年率 3.30% 

资料来源:平安期货研究所整理 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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