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关注沪铜突破，逢低买入 
 

 

内容摘要 

对上周行情判断：回调企稳 

上周螺纹钢领跌金属，基本金属惯性回调后企稳反弹。螺纹钢跌

近 3%。基本金属在温和回调后上周五企稳回升，沪铜大幅反弹，短线

调整预计基本到位，沪铜上周小幅上涨 0.1%，沪银跌 0.75%。 

本周观点：关注沪铜突破，逢低买入 

中国上半年经济数据及政府预示或者市场预期的政策（表态）给

市场带来积极预期。全球来看，如同去年 8 月份巴西首次降息引领全

球货币政策转向偏宽松后全球经济四季度后期迎来阶段性底部一样，

全球主要经济体上半年及近期的宽松行为的正面累积效应将会使得经

济在三季度触底。6 月阶段性底部形成后如果没有明显利空（如欧债

方面），市场反弹步伐不会止步，可能受短期负面消息临时干扰而进二

退一，但不足以扭转反弹趋势。市场在反弹过程中将逐步修复前期偏

负面预期。 

品种策略：逢低买入沪铜，螺纹钢仍保持谨慎 

铜：关注沪铜在 56000 处突破，逢低买入。沪铜中线趋势可能正

在酝酿，建议投资者积极关注。前期介入多单继续持有，场外资金可

在价格突破后逢低介入。 

白银：沪银短线反弹看高至 6000。大宗商品整体环境在转暖，美

元有回调压力，短期来看，现货银在 27 处支撑强劲，建议持偏多交易

思路。 

钢材：3900 附近适当短多参与，但仍需保持相对谨慎。螺纹钢调

整基本到位，跌破成本价后再度下行空间有限，但短期仍需保持谨慎，

可适当短多参与，注意仓位控制。 

本周数据备忘：关注美联储货币政策报告 
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一周重要图表 

图1:上周金属及相关市场表现一览（%） 
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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 

中国 GDP 符合预期，金属价格强势反弹 

近日国家统计局公布我国上半年 GDP 增长率为 7.8%，二季度 GDP 增长率为 736%，

创下 13 个季度的新低。欧盟峰会通过欧洲未定机制来调整银行资产之后，投资者重新

转向风险资产，使得铜价获得重振。但是，中国铜的消费情况显得有些不乐观，产量

增长速度维持高位。前一周伦敦现货铜上涨 2.32%、伦铝上涨 0.77%、伦铅上涨 1.29%、

伦锌上涨 1.70%，上海期交所螺纹钢主力合约大跌 3.35%。 

 

 

 

二、本周视点：关注沪铜突破，逢低买入 

对上周行情判断：回调企稳 

全球金融市场概述：商品延续反弹格局。上周市场周初惯性下探，但调整幅度有

限，农产品的相对强势部分有利于提振市场信心，但短期内过大的涨幅也令其回调风

险在积累。数据方面，上周重点在于中国上半年经济数据，市场整体解读偏正面，特

别是如我们在本周专题中将要详细讨论的关注半年度经济数据中的积极信号；政策方

面，巴西、韩国央行继续降息来提振经济，如同去年 8 月份巴西首次降息引领全球货

币政策转向偏宽松后全球经济四季度后期引来阶段性底部一样，全球主要经济体的宽

松行为的正面累积效应将会使得经济在三季度触底。股市方面，美股周五大涨，结束

四连阴走势，欧洲股市维持偏强格局，预计将会很快创自 6 月初起的反弹新高，我们

判断股市反映市场对三季度经济预期偏乐观；债市方面，美德债券收益率继续温和下

行，意大利和西班牙国债收益率告别近期高位，但仍未明显回落；汇市方面，美元指

数上周创本轮反弹新高，短期来看 83.5 成短线压力位，预计后市 88 成关键压力位；

商品市场，原油仍维持反弹局面，但预计 90 关口难以短时间突破，或维持 80-90 区间

震荡。 

国内金属方面：上周螺纹钢领跌金属，基本金属惯性回调后企稳反弹。高企的库

存压力及巨大的供给压力、淡季疲软需求等都成为钢价下跌的主要因素，螺纹钢跌近

3%。基本金属在温和回调后上周五企稳回升，沪铜大幅反弹，短线调整预计基本到位，

沪铜上周小幅上周 0.1%。 
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本周观点：关注沪铜突破，逢低买入 

本周我们预计市场将以反弹为主，中国上半年经济数据及政府预示或者市场预期

的政策（表态）给市场带来积极预期： 

第一：对上半年经济数据点评：关注积极信号。上半年经济数据具体来讲有以下

几个积极信号：第一：尽管对上月超过 9000 亿元新增信贷市场有不同解读，认为的月

末冲刺结果，且信贷结构中中长期贷款占比偏低，而且绝对量增长有限，我们承认这

一点，但更加重要的是我们需要看到该数据背后的政策意图，如我们在此前一直强调

的，政府稳定经济增长意图已经非常明晰，未来我们认为：经济不稳，政策不止；第

二：政府在对政策表态上仍在强调微调力度，从侧面表明前期微调力度或者实际效果

有限（这符合我们判断），未来可能出台有针对性的举措；第三，房地产销量继续好转，

且房价有企稳回升迹象，我们预计房地产投资将会在四季度初见底反弹，制造业也出

现企稳迹象，基建受铁路和水利投资增长进一步回升，且新增固定资产投资继续反弹，

未来投资将进一步回暖；第四：出口方面，对东南亚国家出口大幅增长导致 6 月出口

超市场预期，对美日出口小幅回调，但仍维持相对高位，对欧盟出口并未继续恶化；

第五：实际零售回升。整体来看，经济短周期反弹有望迎来三驾马车齐驱局面（净出

口负贡献减弱）。关于上半年经济数据解读及下半年经济反弹的更多观点详细请参考本

期周刊专题内容和铜 2012 中期投资策略报告。 

第二：市场预期可能在逐渐转变。在上周周报中我们指出当前仅仅凭市场自身力

量难以扭转弱势，尽管 6 月底部的有效性概率较高，不过市场信心的恢复需要时间。

但我们认为市场预期可能正在积极转变，在逐步反弹的过程中如果没有明显负面冲击，

市场习惯于维持反弹格局，对正面消息敏感度将高于负面消息，也就是说在 6 月阶段

性底部形成后如果没有明显利空（如欧债方面），市场反弹步伐不会止步，可能受短期

负面消息临时干扰而进二退一，但不足以扭转反弹趋势。市场在反弹过程中将逐步修

复前期偏负面预期。 

后市研判——维持上期周报观点：经济基本面的不配合加上政策面上的真空期，

我们认为市场短线将维持筑底态势，中期来看，我们维持半年报观点，看好三季度市

场行情。需要指出的是，从目前经济数据及各种微观层面（重型机械制造商裁员、煤

炭库存高企等）信号来看，经济见底时间可能迟于市场预期，这样会推迟风险资产价

格底部，但不会改变我们对下半年整体相对乐观判断的预估，我们也将密切跟踪数据

变化来及时调整对未来市场预估。 

附：半年报观点：播种在炎夏，收获在暖冬。我们认为更为明显的经济复苏将会

在 4季度见到，考虑到商品市场可能提前反映经济回暖（领先约 1-2 个月），同时考虑

到市场筑底可能需要一个月时间，7 月份是较好的介入时点，初步判断市场的反弹浪

区间可能在 8月份到 10 月份。尽管我们认为经济重新转强势头至少会维持两个季度，

但预计到 10 月份后市场更多关注的是经济后续回升力度的问题，而不仅仅是受经济回

升的乐观情绪支撑，而关于回升力度问题目前尚不能够确定，因为中国政府在 7 月份

评估半年度经济表现后仍可能在三季度继续出台微调政策。正如我们在铜策略时评中

强调的，抛开经济周期，我们认为主导经济波动因素在于政府逆周期政策。下调伦铜

全年波幅至 25%，对应伦铜全年波动区间：7000-8760，相应地下调沪铜波幅至 24%，

对应全年波动区间：50000-62000， 但仍维持伦铜全年 7750 和沪铜全年 57500 的均价

预判。 
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品种策略：逢低买入沪铜，螺纹钢仍保持谨慎 

铜：关注沪铜在 56000 处突破，逢低买入。沪铜走势基本符合预期，但回调幅度

更浅。上周我们指出沪铜短线将回调至 5.3-5.5 万区间，5.4 万为中枢，但价格仅仅

是略低于 5.5 万。沪铜中线趋势可能正在酝酿，建议投资者积极关注。前期介入多单

继续持有，场外资金可在价格突破后逢低介入。 

白银：沪银短线反弹看高至 6000。大宗商品整体环境在转暖，美元有回调压力，

短期来看，现货银在 27处支撑强劲，白银将呈现温和走高局面，建议持偏多交易思路。

现货银在 27 处支撑强劲，沪银反弹看高至 6000。 

钢材：3900 附近适当短多参与，但仍需保持相对谨慎。螺纹钢调整基本到位，跌

破成本价后再度下行空间有限，但短期仍需保持谨慎，可适当短多参与，注意仓位控

制，目前尚难言市场底部确立，预计短期以低位弱势震荡为主。 

表 2-1:综合策略跟踪 

日期 6 月 25 日 7 月 2 日 7 月 9 日 

主要观点 弱势区间震荡 反弹可期，逢低建多 回调保持谨慎，但勿需悲观 

策略 短线参与 逢低建多 短线交易为主 

上周策略回顾 文华有色指数 0.3%、钢铁指数-1.3% 文华有色指数1.2%、钢铁指数0.5% 文华有色指数 0%、钢铁指数-0.9% 

表现最强品种 铜 2% 沪银 2% 沪铜 0.1% 

资料来源:wind、平安期货研究所 

 

 

 

 

三、每周小专题：关注积极信号—2012上半年经济数据点评 

上周包括 CPI、信贷及上半年经济增速的宏观经济数据依次披露，整体来看，尽

管上半年 GDP 增速破八，但上半年经济数据要略好于市场预期，且积极因素正在显现：  

 

图3-1：2012上半年GDP跌破8，接近政府目标位                    图3-2：投资主要贡献上半年GDP，经济结构并未改善 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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1、信贷继续放量，投资资金来源情况继续好转 

6 月新增信贷超预期，货币迎来量升价跌的实质性宽松局面。从月度数据来看，

超过 9000 亿元的信贷水平明显高于往年，仅仅次于 2009 年水平，且在所有月度数据

中也是较高水平，尽管中长期贷款并未明显改善，但我们看到政府稳定经济的决心非

常强烈。我们预计中长期贷款利率将进一步回落，M1、M2 增速也将继续回升，下半年

资金状况相对乐观。 

信贷投资及财政预算内支出增长加速使得固定资产投资资金来源情况进一步好

转，后期投资将继续好转。信贷加速投放及政府预算内支出加速，在部分拉动民间资

金进入（表现为固定资产投资资金来源中的其他资金来源好转）的同时，使得投资的

资金环境继续改善，下半年投资有望企稳回升。 

 

图3-3：6月信贷超预期，贷款增速继续回升                      图3-4：固定资产投资资金来源情况进一步好转 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

2、销量持续好转推动房地产投资减速放缓，制造业投资企稳 

房地产销售持续好转，房地产投资有望四季度初见底。房地产销售继续好转，刚

需继续释放导致房价跌幅放缓，甚至有回升迹象，6 月四大一线城市房价环比均呈正

增长。此外，土地市场溢价上升，开发商预期明显转暖。我们预计房地产投资有望在

四季度初见底。房地产市场可能已经实质性启动，尽管政府不愿意承认这一点。 

基建继续大幅增长，制造业投资止跌。铁路投资的加速和水利投资力度加大推动

基建进一步好转，上半年基建加速增长是稳定投资关键因素，我们预计下半年情况仍

有改善空间。尽管产成品库存仍在积累，但原材料库存已经在回升，部分企业对下半

年预期可能有所改善，加大上游要素备库力度。同时盈利水平的企稳都使得制造业投

资出现企稳迹象。下半年可能略有回升。 
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图3-5：销售进一步好转，房地产投资有望在四季度初见底          图3-6：6月深圳房价环比正增长，开发商预期继续改善 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

图3-7：铁路投资大幅增长推动基建进一步改善                   图3-8：制造业企稳，企业加大原材料备库力度 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

3、对欧盟出口并未恶化，且东南亚出口增速较快，但风险犹存 

 对美日出口维持相对高位，但 6月增幅略有下降，对欧盟出口并未恶化，对东南

亚出口明显增长。6 月中国对外贸易国别来看，呈现差异化，其中对美日出口均小幅

下降，但仍维持相对高位，既反映 6 月美国经济复苏放缓的现状，也反映出美国经济

增长仍相对稳健的格局。对欧盟出口并未恶化超出市场预期，但基本符合我们的判断，

我们此前认为对欧出口不会继续明显恶化，因为一方面对欧洲出口较长时间以来都维

持较低水平，很大程度上已经反映出欧洲经济不景气，另外一方面剔除掉波动较大的

周期性产品后，对欧盟出口的产品相对来讲都是偏刚需，难以进一步压缩，我们预计

对欧出口下半年可能转正，小幅改善。对东南亚出口明显增长，从侧门反映出世界经

济增长不平衡格局，也反映中国对外贸易进一步分散。 

但出口未来风险犹存。尽管 6 月出口超预期，但从领先指标来看，下半年出口仍

有反复可能，不过整体来看，我们不认为出口会对 GDP 产生明显拖累，因为一方面出



 
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                    8 

2012 年 07 月 16 日- 07 月 20 日   

 

 

 

金属周刊   

 

 

 

 

口对 GDP 贡献相比危机前已经大幅减少，另外一方面我们不认为全球经济会在下半年

继续恶化，当前全球逆周期政策，特别是中国政策的正面累积效应将会逐步体现。 

 

图3-9：对东南亚出口大幅增长，对欧出口并未恶化               图3-10：领先指标显示未来出口风险犹存 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

4、实际零售温和上升，耐用消费品并未显著改善 

受通胀大幅回落影响，实际零售维持升势。尽管刚需消费稳中有升，但耐用消费

品状况并不乐观。汽车消费仍未有明显好转，广州的限购令可能使得市场雪上加霜，

市场预期的今年车市增长 10%目标目前来看完成可能性不大，但亮点在于受房地产市

场回暖带了的建筑及装潢材料类零售出现好转，下半年随着房地产销量继续放大，该

消费可能进一步改善。整体来看，我们预计未来零售对经济增长有望形成进一步正面

贡献，同时考虑到政府可能出台刺激消费举措，零售市场值得期待。 

 

图3-111：实际零售温和上升…                                  图3-12：…但耐用消费品情况并未明显改善 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 



 
 

 
请务必阅读正文后的免责声明                                                                     9 

平安期货研究所  

 

 

 

 

 
 

 

  

 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、宏观及行业动态 

1、宏观要闻：2012 年上半年中国经济基本运行稳定 

欧元区 7 月 Sentix 投资者信心降至三年低位。市场研究机构 Sentix 7 月 9 日公

布的数据显示，欧元区 7 月投资者信心连续第四个月下滑，并降至三年最低水平，因

危机从欧元区二线国家蔓延至德国，并扩散到世界其他地区。欧元区 7月 Sentix 投资

者信心指数降至-29.6，不及预期。 

惠誉确认美国 AAA 主权评级，展望为负面。国际评级机构惠誉(Fitch Ratings)

周二(7 月 10 日)宣布确认美国主权评级为“AAA”，并维持负面展望。财政政策不确定

性及欧债危机对该国评级展望构成下行风险。惠誉将美国主权评级维持在最高级 AAA

不变，并确认美国主权评级上限为 AAA。惠誉还确认美国短期外币发行人评级为 F1+。 

中国统计局：2012 年上半年经济基本运行稳定。7月 13日出炉的中国经济数据显

示，中国第二季度 GDP 年率上升 7.6%，一如市场预期。中国国家统计局在相关数据公

布后举行的新闻发布会上表示，2012 年上半年经济状况基本平稳，增速符合预期。 

2、有色行业动态：中国 6月进口铜 34.6 万吨 

中国 6月份进口未锻造的铜及铜材 346，223 吨。中国 6月份进口未锻造的铜及铜

材 346，223 吨，5月份进口未锻造的铜及铜材 419，741 吨。1-6 月份未锻造的铜及铜

材进口总量为 2，501，937 吨；去年同期累计 1，701，511 吨，同比增长 47%。 

国内氧化铝跌破 2600 元/吨。进入 7 月以后，国内氧化铝价格持续走低，市场供

应增加，广西地区氧化铝价格率先跌破 2600 元/吨，目前当地氧化铝报价在 2550 元/

吨，较 6月报价跌幅超过 50 元/吨。 

3、钢材行业动态：6月份国内粗钢产量 6021 万吨  

6 月国内粗钢产量 6021 万吨，日均产量突破 200 万吨。据统计局最新数据显示，

6 月国内粗钢产量 6021 万吨，同比增长 0.6%。6 月日产粗钢为 200.7 万吨，较 5月增

加 3.18 万吨。1-6 月粗钢产量累计达到 35720 万吨，同比增长 1.8%。 

上半年中国保障房建设投资 5070 亿 开工率 63%。住房和城乡建设部 9 日公布的

数据显示，今年上半年，中国保障性安居工程已开工 470 万套，开工率为 63%，基本

建成 260 万套，完成投资 5070 亿元人民币。截至 6月底，今年中国城镇保障性安居工

程已开工建设 470 万套，开工率为 63%，基本建成 260 万套，完成投资 5070 亿元人民

币。 

4、贵金属行业动态：世家黄金协会下调中国 2012 年黄金需求 

http://www.smm.cn/newsinfo/2012-07-10/3209730.html
http://www.smm.cn/price.php?keyid=21
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世界黄金协会下调中国 2012 年黄金需求至 870 吨。世界黄金协会(WGC)下调中国

2012 年黄金需求最多可达 1,000 吨的预期，称这个仅次于印度的世界第二大黄金消费

国今年的黄金需求料将增长 13%至 870 吨。 

 

 

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 251675 254450 249450 -1.09% +0.89% 

铜  SHFE 160928 155237 130143 +3.67% +23.65% 

铝  LME 4803475 4818725 4847550 -0.32% -0.91% 

铝  SHFE 304713 306379 314901 -0.54% -3.24% 

锌  LME 976775 990850 948775 -1.42% +2.95% 

锌  SHFE 329206 329636 335193 -0.13% -1.79% 

铅  LME 344575 348475 344750 -1.12% -0.05% 

铅  SHFE 25227 25173 27373 +0.21% -7.84% 

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 29052 29022 31288 +0.10% -7.15% 

铝  SHFE 49329 46006 56151 +7.22% -12.15% 

锌  SHFE 204106 204733 208533 -0.31% -2.12% 

铅  SHFE 9543 9593 10046 -0.52% -5.01% 

资料来源: SHFE、Bloomberg、Wind、平安期货研究所 

 

金属价格和库存 
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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  

 

关注美联储货币政策报告 

过去一周，市场走势先抑后扬。具体品种而言，美元指数继续冲高，周线收十字

星；周线收中阳；纽约区间震荡，周线收长上下影小阳；原油价格小幅上涨，周线收

小阳；伦铜价格小幅上涨，周线收小阳。 

展望本周，重点欧美数据。周一关注欧元区 6 消费者物价指数和美国零售月率；

周二关注英、美消费者物价指数以及美国工业产出；周三、周四关注美国房屋数据。

另外，需要关注澳洲联储、英国央行以及日本央行公布的会议纪要，周二美联储主席

伯南克发布半年度货币政策报告，需重点关注。  

 

表 6-1：本周重要数据展望 

日期 时间 事件 前值 

2012-7-16 17:00 欧元区 6 月消费者物价指数年率终值 2.40% 

2012-7-16 20:30 美国 6 月零售销售月率 -0.20% 

2012-7-17 16:30 英国 6 月消费者物价指数年率 2.80% 

2012-7-17 17:00 德国 7 月 ZEW 经济景气指数 -16.9 

2012-7-17 20:30 美国 6 月消费者物价指数年率 1.70% 

2012-7-17 21:15 美国 6 月工业生产月率 -0.10% 

2012-7-18 16:30 英国 6 月失业人数变化 0.81 万 

2012-7-18 20:30 美国 6 月新屋开工 70.8 万 

2012-7-18 20:30 美国 6 月新屋开工月率 -4.80% 

2012-7-18 20:30 美国 6 月营建许可 78 万 

2012-7-18 20:30 美国 6 月营建许可月率 7.90% 

2012-7-19 22:00 美国 6 月成屋销售 455 万 

2012-7-19 22:00 美国 6 月成屋销售月率 -1.50% 

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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