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铜市继续调整空间有限 
 

内容摘要 

对上周行情判断：回调为主，螺纹钢领涨 

上周全球主要商品以回调为主，除了伦敦原油外。前期涨幅较大

的基本金属外盘调整幅度更大。伦铝下跌超过 6%，伦铜跌幅超过 2%，

国内基本金属由于前期涨幅相对较小，本轮调整幅度不及外盘，沪铜

跌 1.3%。贵金属高位回落，沪银跌幅超过 4%。 

本周观点：预计本周即将公布的中国 3 季度数据会是经济阶段性

底部 

鉴于经济和政策面的积极，对未来一个季度铜市持相对乐观态度：

如果说发达经济体从三季度开始的上涨是对二季度欧债负面情绪的修

正及对全球央行量宽的积极反映，那么未来一段时间市场能否延续前

期强势的关键因素就在于经济复苏的力度。 

2012 年铜市整体走势将会呈现不规则“M”型，至今在一季度已

出现第一个头部，未来一个季度很可能出现第二个头部区域，短期来

看，市场仍有继续回调空间，但已经不大，预计伦铜在 8000附近支撑

会比较强劲，建议投资者可在经济出现更为明显的复苏信号后积极参

与市场调整后重拾反弹的多头机会，预计上行空间约 10%。但从更长

的周期来看，铜市处于慢熊格局。 

品种策略：沪铜回调空间有限，螺纹钢逢高抛空 

铜：回调仍有空间，继续等待买点。伦铜周末出行较大幅度下挫，

我们预计铜价可能要考验 8000 支撑，同时预计沪铜可能继续下破

58500 支撑，建议在 58000 附近建立少量中线多单，前期多单继续持

有，暂勿沽空。 

钢材：短线逢高抛空。螺纹钢本轮反弹已经逼近前期重要压力关

口，场外资金可在设臵好止损前提下，逢高 3700-3750 重要阻力区间

逢高抛空，预计市场可能回调至 3500附近。 

本周数据备忘：关注欧洲峰会和中国 GDP 
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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（%） 

 

资料来源: wind、平安期货研究所 
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一、行情回顾 

中国货币总量有所增长，金属市场融资需求下降 

上周公布的中国货币供应情况显示，M0 同比增长 13.3%，好于市场预期的 10%，

更好于上个月的 9.7%。M1同比增长 7.3%，好于市场预期的 4.7%，更好于上个月的 4.5%。

M2 同比增长 14.8，好于市场预期的 13.7%，更好与上个月的 13.5%。这显示市场融资

利率在最近一段时间出现明显下跌，金属市场的融资需求将有所趋缓。前一周伦敦现

货铜下跌 1.97%、伦铝大跌 5.59%、伦铅大跌 6.71%、伦锌大跌 7.13%，上海期交所螺

纹钢主力合约上涨 2.01%。 

 

二、本周视点：预计中国3季度数据会是经济阶段性底部 

对上周行情判断：回调为主，螺纹钢领涨 

全球金融市场概述：上周市场消息面处于相对平静期，全球股市普遍回落，其中

新兴经济体跌幅较大，但巴西和中国领涨；外汇市场，美元小幅收跌，80 关口有较大

压力，预计美元可能进一步回落；债券市场方面，西班牙收益率温和回升，而意大利

收益率跌至 5%之下的安全水平，由于西班牙迟迟不肯申请救援，市场对欧债仍存在一

定担忧。 

商品市场方面，上周全球主要商品以回调为主，除了伦敦原油外。前期涨幅较大

的基本金属外盘调整幅度更大。伦铝下跌超过 6%，伦铜跌幅超过 2%，国内基本金属由

于前期涨幅相对较小，本轮调整幅度不及外盘，沪铜跌 1.3%。贵金属高位回落，沪银

跌幅超过 4%。对于大宗商品后市，整体上来看，我们预计短期仍以调整为主，需要继

续消化掉量宽带来的积极因素，同时等待经济基本面更为显著的复苏信号，然后重拾

升势。我们对未来两个季度市场持积极态度。 

本周观点：经济企稳回升可期，铜市短期调整后可能重拾升势 

本周国家统计局将公布 9 月和三季度经济数据，我们预计该数据将显示中国经济

阶段性底部已经形成，未来可能温和复苏。同时欧盟领导人将召开峰会，需密切关注。 

从主要商品市场的表现来看，我们认为市场短期仍可能维持偏弱格局，如果中国

宏观数据明显超预期的话，商品调整期可能缩短。 

具体对铜市而言，我们观点如下：2012年铜市整体走势将会呈现不规则“M”型，

至今在一季度已出现第一个头部，未来一个季度很可能出现第二个头部区域，短期来

看，市场仍有继续回调空间，但已经不大，预计伦铜在 8000附近支撑会比较强劲，建

议投资者可在经济出现更为明显的复苏信号后积极参与市场调整后重拾反弹的多头机

会。但从更长的周期来看，铜市处于慢熊格局，2012 年可能是自 2011 年开始的长期

熊市的调整中继阶段，在未来一个季度的反弹中，长线多单可择机离场。更多详细内
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容请参考本周专题。 

品种策略：沪铜回调空间有限，螺纹钢逢高抛空 

铜：回调仍有空间，继续等待买点。伦铜周末出行较大幅度下挫，我们预计铜价

可能要考验 8000支撑，同时预计沪铜可能继续下破 58500支撑，建议在 58000附近建

立少量中线多单，前期多单继续持有，暂勿沽空。中线来看，我们认为铜价目标位可

能在 6.2-6.3万区域。 

钢材：短线逢高抛空。螺纹钢本轮反弹已经逼近前期重要压力关口，场外资金可

在设臵好止损前提下，逢高 3700-3750 重要阻力区间逢高抛空，预计市场可能回调至

3500附近。 

 

表 2-1:综合策略跟踪 

日期 9 月 17 日 9 月 24 日 10 月 8 日 

主要观点 沪铜冲高后可能陷入震荡 节前保持谨慎 经济基本企稳，反弹可期 

策略 沪铜多单持有，场外资金暂时观望 谨慎观望 耐心等待，逢回调买入 

上周策略回顾 
文华有色指数 0.87%、钢铁指数

-2.2% 

文华有色指数 0.14%、钢铁指数

3.4% 
文华有色指数-2%、钢铁指数 1% 

表现最强品种 白银 8% 螺纹钢 3.5% 螺纹钢 1.2% 

资料来源:wind、平安期货研究所 

 

 

 

 

 

三、每周小专题：铜市短期调整后可能重拾升势 

铜市在经历二季度下滑后，三季度筑底反弹，受欧美央行量宽刺激及欧债消息面

的相对平静，铜价在 9 月上旬经历一轮快速上涨，在摸高至一季度年内高点重要压力

位附近后震荡回落，我们认为市场自 9 月下旬开始的调整是正常的，不改铜市自三季

度起的反弹趋势，鉴于对全球经济和政策的正面看法，我们对未来一个季度行情持相

对乐观态度。 

本轮价格回调是对前期基于政策松动的快速涨势的修正，可能构筑 1—2个月左右

的整理平台。从更长的周期来分析，在最近一年多的行情中，市场有三次明显的区间

震荡平台，分别是去年四季度、今年 2-4 月份、6-8 月份，而在这三次平台后市场都

有过一轮 15%左右的上升或下跌行情。从周 K 线图来看，市场整体仍处于区间波动。

这种走势可以看出全球经济的复杂性。我们认为未来一段时间全球宏观面仍看不到趋

势性变化：趋势性恶化或者趋势性改善，因此铜市走势可能继续重演历史表现，不同

的是这次平台整理后市场不是如 4 月底受欧债危机冲击下行，而是如去年四季度后期

受经济基本面的短周期改善上行。因此，市场近期的调整或许仅仅是技术性因素，对

前期受量宽刺激涨势过大的修正，聚集经济基本面。 

铜市未来上行动力将来自于经济基本面更为明显的复苏趋势，预计本周即将公布
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的中国 3季度数据会是经济阶段性底部。尽管制造业仍在收缩，但受服务业强势拉动，

9 月全球综 PMI 为 52.5,比 8 月上升了 1.6个百分点,为 6 个月以来新高，表明全球经

济有好转迹象。同时 IMF 最新发布的世界经济展望中认为全球主要经济将在未来 2-3

个季度呈现温和复苏势头，经济短周期底部已经在今年 3 季度基本探明，未来一段时

间美国、中巴分别引领发达和新兴经济体反弹，欧元区萎缩幅度会逐步缩小。分国别

来看，我们认为受益于货币政策刺激下的低利率环境、资金回流及劳动力成本下降导

致的制造业复苏、库存大幅削减及购买力相对上升导致的房地产市场复苏步伐加快等

都给未来美国经济内生动力增强提供重要保障。欧洲方面，ESM 和 OMT 的推出正式宣

告欧元区政府希望从财政货币组合拳的角度来从根本上化解欧债风险，尽管我们认为

由于需要进一步的讨价还价来降低救援成本导致欧猪国家在申请全面救援方面仍持谨

慎态度，给市场带来随机冲击，但如过去两年不时出现的系统性负面冲击已经基本排

除。中国方面，尽管从全社会用电量来看，表观总需求仍较弱，但从领先指标来看，

汇丰 PMI 显现经济已经在筑底，同时水泥、煤炭和钢材等微观行业指标也显示经济活

力在回升，预计本周即将公布的 3季度数据会是经济阶段性底部。从投资和外需来看，

新屋开工加速回升，叠加基建投资，将可能使得固定资产投资缓慢向上。受季节性因

素及海外经济回暖、政策发力共同推动，9月出口同比增幅接近 10%，未来可能继续保

持相对强劲势头。如果说 9 月初市场的涨势动力来自于量宽刺激及消息面的平静，那

么在市场可能经历为期 1 个月的调整后，上涨动力将来自于经济基本面更为明显的复

苏趋势。由于欧美经济相对弹性有限，弹性较大的中国经济将主导未来 1-2个季度市

场走势。 

图3-1: 汇丰PMI显示中国经济已经达到短周期底部区间 
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资料来源: HSBC/Markit、平安期货研究所 

2012年铜市整体走势将会呈现不规则“M”型，至今在一季度已出现第一个头部，

未来一个季度很可能出现第二个头部区域，短期来看，市场仍有继续回调空间，但已

经不大，预计伦铜在 8000附近支撑会比较强劲，建议投资者可在经济出现更为明显的

复苏信号后积极参与市场调整后重拾反弹的多头机会。但从更长的周期来看，铜市处

于慢熊格局，2012 年可能是自 2011 年开始的长期熊市的调整中继阶段，在未来一个

季度的反弹中，长线多单可择机离场。 
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图3-2: 汇丰PMI显示中国经济已经达到短周期底部区间 

 

资料来源: wind、平安期货研究所 

 

 

四、宏观及行业动态 

1、宏观要闻：9 月中国出口超预期 

央行：9月末 M2余额 94.37万亿元同比增长 14.8%。央行报告显示，9月末，广

义货币(M2)余额 94.37万亿元，同比增长 14.8%，分别比上月末和上年末高 1.3个和

1.2 个百分点；狭义货币(M1)余额 28.68万亿元，同比增长 7.3%，比上月末高 2.8个

百分点，比上年末低 0.6个百分点；流通中货币(M0)余额 5.34万亿元，同比增长 13.3%。

前三季度净投放现金 2684亿元。 

连平：9 月人民币新增贷款出乎意料。央行网站 10月 12日公布，2012年 9月份

人民币贷款增加 6232亿元，同比多增 1539亿元，低于 8月份的 7039亿元 。对此，

交通银行首席经济学家连平发表微博表示，9月银行信贷出人意料地低于 8 月，表明行

业信贷总量控制依然有着决定性作用，下季信贷将平稳增长。 

海关总署：前 9月贸易顺差 1483.1亿美。10 月 13日，海关总署发布今年前 3

季度外贸进出口情况。据海关统计，今年前 3季度，我国进出口总值 28424.7 亿美元，

比去年同期（下同）增长 6.2%。其中，出口 14953.9亿美元，增长 7.4%；进口 13470.8

亿美元，增长 4.8%；贸易顺差 1483.1亿美元。 

美 2012财年赤字 1.089 万亿美元连续四年超万亿。美国财政部 10月 12日发布报

告称，因企业税收增加和支出减少，美国 2012 财政年度赤字较上个财年的赤字 1.297

万亿美元略有降低，至 1.089 万亿美元，但为连续第四个财年赤字超过 1 万亿美元。 

欧元区 8月工业产出环比增 0.6%连续第二个月上升。欧盟统计局（Eurostat）10

月 12日公布的数据显示，受耐用消费品产出激增提振，欧元区 8月工业产出环比增 0.6%，

连续第二个月上升，表明南欧经济或有所好转。数据还显示，欧元区 8月工业产出同比

下降 2.9%，预期下降 4.2%，前值修正为下降 2.8%，初值下降 2.3%。 



 
 

 
请务必阅读正文后的免责声明                                                                     7 

平安期货研究所  

 

 

 

 

 
 

 

  

 
  
 

 

 

 

 

 

 

2、有色行业动态：2012 年全球精炼铜供应缺口达 40 万吨  

今年全球精炼铜供应缺口料达创纪录的 40 万吨。伦敦 10 月 10 日消息，国际铜业

研究小组（ICSG）周三表示，今年全球精炼铜供应缺口料达创纪录的 40 万吨，供应将

继续落后于需求增速，但这可能导致 2013 年供应过剩。ICSG 预计今年精炼铜产量将增

长 1.5%至 2000 万吨，需求料增 2.6%至 2040 万吨。今年将是铜市连续第三年出现供应

缺口。 

印尼 10月铝土矿出口基准价回落。近日，印尼政府公布 10月份不同品位铝土矿出

口基准价格。三个不同品位的铝土矿出口基准价，较 6月份基准价格有小幅下跌，跌幅

最高为 10.54%。自今年 6月起，印尼政府开始公布铝土矿出口基准价，该基准价是印尼

财政部核定出口价格、结算税额的依据，而据 SMM了解，实际铝土矿出口价格会在此基

础上会有小幅波动。 

3、钢材行业动态：中国 9月钢材出口及铁矿石进口双双回升 

中国 9月钢材出口及矿石进口双双回升。据海关最新统计，9月份我国出口钢材 515

万吨，环比增长 21.46%；进口铁矿石 6501万吨，环比增长 4.1%，钢材出口及矿石进口

双双回升。数据显示，2012 年 9月份我国出口钢材 515 万吨，较 8 月份增加 91 万吨，

与去年同期相比增长 22.33%。1至 9月份我国累计出口钢材 4094万吨，同比增长 10.2%。

2012 年 9 月份我国进口钢材 120 万吨，较 8 月份持平，与去年同期相比下降 9.77%。1

至 9 月份我国累计进口钢材 1052 万吨，同比下降 12%。2012 年 9 月份我国进口铁矿石

6501 万吨，较 8月份增加 256 万吨，同比增长 7.33%。1 至 9 月份我国累计进口铁矿石

55076万吨，同比增长 8.4%。 

前 9 个月全国保障房新开工 720 万套。记者 12 日从住房城乡建设部获悉，1 至 9

月份，全国城镇保障性安居工程新开工 720 万套，开工率为 97%，基本建成 480 万套，

完成投资 960亿元。今年，中央加大了对城镇保障性安居工程建设的支持力度，并专门

安排了配套基础设施建设投资。近日，中央财政追加下达 2012 年中央补助公共租赁住

房和城市棚户区改造专项资金 50 亿元，用于公共租赁住房和城市棚户区改造相关配套

基础设施建设支出。 

4、贵金属行业动态：印度实物金销量因节日略有上升，但整体低迷  

印度实物金销量因节日略有上升，但整体依然低迷。作为全球最大的黄金消费国，

印度的黄金进口商仅预定了少量的黄金作为囤货以面对即将到来的印度传统节日排灯

节，因目前黄金价格持稳于此前一周最高位附近。印度 Ahmedabad 地区黄金批发商

Haresh Acharya表示，因节日及结婚季节的来临，黄金的销量有所上升，但仍低于预

期值的 50%。印度的节日及结婚季节是传统意义上的购买黄金的日子，开始于十月末，

并且将于十一月的排灯节到达顶峰。 
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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 215900 222675 217125 -3.04% -0.56% 

铜  SHFE 181514 162547 156401 +11.67% +16.06% 

铝  LME 5069575 5033000 5008975 +0.73% +1.21% 

铝  SHFE 410191 402005 387176 +2.04% +5.94% 

锌  LME 1011975 994275 924200 +1.78% +9.50% 

锌  SHFE 302856 301686 302400 +0.39% +0.15% 

铅  LME 296725 254575 293200 +16.56% +1.20% 

铅  SHFE 29961 22313 17938 +34.28% +67.03% 

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 60597 53899 27154 +12.43% +123.16% 

铝  SHFE 114997 114586 69627 +0.36% +65.16% 

锌  SHFE 209193 207190 203224 +0.97% +2.94% 

铅  SHFE 19202 13280 7851 +44.59% +144.58% 

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  

 

关注欧洲峰会和中国 GDP 

过去一周，商品市场震荡整理。具体而言，美元指数小幅回升，周线收出上影小

阳；纽约金高位回落，周线收出小实体阴线；原油震荡整理，周线收出上下影中阳；

伦铜高位回落，周线收出小阴线。 

展望本周，重点欧洲峰会和中国 GDP。具体数据公布日期见下表。 

 

表 6-1：本周重要数据展望 

日期 时间 事件 前值 

2012-10-15 9:30 中国 9 月生产者物价指数年率 -3.50% 

2012-10-15 9:30 中国 9 月消费者物价指数年率 2.00% 

2012-10-15 20:30 美国 9 月零售销售月率 0.90% 

2012-10-16 17:00 欧元区 9 月消费者物价指数年率终值 2.60% 

2012-10-16 20:30 美国 9 月消费者物价指数年率 1.70% 

2012-10-17 20:30 美国 9 月新屋开工 75 万 

2012-10-17 20:30 美国 9 月新屋开工月率 2.30% 

2012-10-17 20:30 美国 9 月营建许可 80.3 万 

2012-10-17 20:30 美国 9 月营建许可月率 -1.00% 

2012-10-18 10:00 中国 9 月零售销售年率 13.20% 

2012-10-18 10:00 中国 9 月工业生产年率 8.90% 

2012-10-18 10:00 中国第三季度实际 GDP 年率 7.60% 

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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此报告旨为发给平安期货有限公司（以下简称“平安期货”）的特定客户及其他专业人士。未经平安期货事先书面明文

批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

平安期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的期
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