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聚焦政局 
 

内容摘要 

对上周行情判断：基本金属震荡走弱，螺纹钢高位滞涨 

上周基本金属震荡走弱，铝锌铅等商品属性更强的品种跌幅较小，

不足 1%，其中铅锌涨幅反弹超过 1%，而受美元走强冲击的铜大幅下挫，

跌幅超过 3%；国内金属螺纹钢领跌，但跌幅较小，约 0.2%，沪铜基本

持平。 

本周观点：聚焦政局 

总体来看，我们预计政局形势将主导下周市场走势，基准假设下

美国奥巴马连任，市场继续下挫；中国方面，换届顺利进行，但维稳

格局仍将持续一段时间，偏暖氛围延续。商品将呈现震荡格局。考虑

到美股偏空及美元走强，商品走势偏空概率更高。 

品种策略：铜市调整基本到位，螺纹钢逢高沽空 

铜：保持谨慎，多看少动。上周周报中我们将沪铜、伦铜近期调

整的下限区域分别下修至 56000、7600，但我们似乎仍然低估了已经

处于慢熊格局下的市场弱势，同时也低估了美元的强势，但即便如此，

考虑到上述价格位是二、三季度市场盘整期间的重要价格中枢，轻易

跌破可能性不大，除非美国财政悬崖问题大幅超出市场预期。短期考

虑到美国大选的不确定性，建议投资者多看少动，保持谨慎。 

钢材：维持上周周报观点。在关键阻力位 3700 附近逢高沽空。以

目前铁矿石和焦炭价格来推算的钢价成本大概在 3200-3300 区间，目

前螺纹钢 3650 的价格对应钢厂较大利润空间，钢厂复产动力非常明

显，而且我们从媒体上也可以看到类似报道。因此钢价短期如果不能

够突破近期盘整范围：3570-3680，我们认为市场可能还是重回弱势。

固定资产投资的好转如果持续的话，可能是目前钢价面临的上行风险。 

本周数据备忘：关注美国大选  
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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 

PMI 重回荣枯线上方，金属价格涨跌互现 

上周公布的今年 10 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，环比上升 0.4

个百分点，重回荣枯线之上。其中大型企业 PMI 上升速度最快，为 0.7 个百分点，已

连续 2 个月位于 50%以上，成为本月制造业经济总体回升的主要动力。前一周伦敦现

货铜下跌 2.02%、伦铝上涨 0.20%、伦铅上涨 4.12%、伦锌上涨 2.30%，上海期交所螺

纹钢主力合约微跌 0.11%。 

 

二、本周视点：聚集政局 

对上周行情判断：基本金属震荡走弱，螺纹钢高位滞涨 

全球金融市场概述：上周全球风险资产仍维持偏弱格局，尽管整体经济数据好于

市场预期。 

美股受美国大选影响，仍可能继续回调，上周受飓风影响，在三个交易日中基本

持平，近 5个交易日下跌超过 3%，欧洲股市维持高位盘整局面，如果不能够突破，后

期下行的概率极高，亚洲股市表现相对强劲，恒指受热钱流入带动，维持上升格局，

考虑到资本可能进一步流入及对中国下一届政府乐观期待，恒指有望继续上行； 

美元在 80 一线盘整近两周后突破向上，即将考验 81 的重要压力位，美元走势验

证我们此前关于美元处于强势周期格局的判断，但当前金融市场对美国经济数据的反

映仍超出我们预期； 

债券市场，欧债方面，西意收益率继续上行，反映市场偏谨慎心态，但考虑到欧

债整体情况在缓解及我们维持对欧洲不会发生系统性风险的判断，收益率进一步上行

空间不大； 

商品方面，受美元走强影响，商品市场风向标品种原油、伦铜、黄金大幅走低，

随着美元继续上行，此类金融属性更强的商品可能进一步下挫，农产品在此过程中将

会相对抗跌。 

国内金属方面：上周基本金属震荡走弱，铝锌铅等商品属性更强的品种跌幅较小，

不足 1%，其中铅锌涨幅反弹超过 1%，而受美元走强冲击的铜大幅下挫，跌幅超过 3%；

国内金属螺纹钢领跌，但跌幅较小，约 0.2%，沪铜基本持平。 

商品市场方面，上周全球主要商品仍以回调为主，除了豆类、小麦和玉米略有上

涨之外。原油、铜跌幅均在 5%左右，黄金跌幅亦超过 2%。在近期我们对未来金属品种

展望报告中，贵金属仍是金属投资品种中的首选，在全球央行量宽基调尚未变动的情
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况下，黄金下跌空间不大。对于工业品，我们认为前期量宽刺激的涨幅已经超过近期

基本面数据所能够支撑的乐观范围，但在更多迹象表明中国经济复苏态势更加明朗的

情况下（如 10 月汇丰 PMI 预览值、9 月工业企业利润同比转正增长），工业品的回调

空间同样有限。 

本周观点：聚集政局 

上周三大经济体数据仍维持美中偏强，欧洲偏弱的局面： 

美国方面，上周公布的 ISM PMI 指数好于市场预期，维持扩张状态，消费者信心

指数及周末公布的美国 10月非农数据均好于市场预期，特别是就业市场持续改善，而

且前两个月数据大幅向上修正，表明美国经济驱动因素更加内生性； 

中国 10 月 PMI 确认经济回暖势头，未来两个季度我们对中国经济保持相对乐观态

度，详细分析请参加策略时评《10月 PMI 数据点评》； 

欧盟方面：经济复苏仍非常疲软。欧元区 10 月制造业 PMI 终值 45.4，低于 9 月

的 46.1，这是第 15个月低于 50，值得担忧的是德国经济作为经济火车头力量的削弱，

同时欧元区失业率继续攀升，消费者信心指数创近三年来新低，表明欧洲经济尽管欧

债危机暂稳，但经济复苏仍非常疲软。 

从资本市场的反映来看，市场似乎并未完全计入欧洲经济的疲软表现，但我们预

计欧债形势的稳定本身并不能够支撑市场目前本身点位，更不用说推动市场进一步上

行。同时尽管我们看到美国经济数据偏强，但资本市场更关心未来美国政局形式演变。

总体来看，市场面临的不确定性因素在增大，而这其中更多来自政治因素。 

本周我们的观点：聚集政局 

本周将有美国大选和中国十八大召开，这两个因素将决定市场中短期走势。 

美国方面，上周五的强劲非农数据反而并未提振美股，道指下跌超过 1%，全周累

计下跌超过 3%，剔除掉飓风桑迪的影响，显现市场更关注未来美国政局的进展。目前

来看，尽管两位候选人势均力敌，但奥巴马连任的概率似乎更高，特别是近期强劲的

经济数据对其连任构成支撑，但市场担忧强劲的经济数据可能暂缓美联储扩张资产负

债的行动，同时奥巴马连任会带来跛脚政坛格局，关于解决财政悬崖问题的谈判更加

艰难，这正是市场对强劲经济数据解读的两面性。  

中国方面，十八大将在下周晚些时候召开，偏暖的经济数据和维稳的政治大局将

给资本市场带来支撑，股指更容易受此影响，但商品由于其定价的全球性，受外围市

场影响亦不容忽视，我们预计商品市场面临美元突破 80 后可能迎来更强劲反弹的风险

冲击，但国内政局形式可能带来短暂支撑。 

总体来看，我们预计政局形势将主导下周市场走势，基准假设下美国奥巴马连任，

市场继续下挫；中国方面，换届顺利进行，但维稳格局仍将持续一段时间，偏暖氛围

延续。商品将呈现震荡格局。考虑到美股偏空及美元走强，商品走势偏空概率更高。 

品种策略：多看少动 

铜：保持谨慎，多看少动。上周周报中我们将沪铜、伦铜近期调整的下限区域分
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别下修至 56000、7600，但我们似乎仍然低估了已经处于慢熊格局下的市场弱势，同

时也低估了美元的强势，但即便如此，考虑到上述价格位是二、三季度市场盘整期间

的重要价格中枢，轻易跌破可能性不大，除非美国财政悬崖问题大幅超出市场预期。

短期考虑到美国大选的不确定性，建议投资者多看少动，保持谨慎。 

钢材：维持上周周报观点：在关键阻力位 3700 附近逢高沽空。以目前铁矿石和焦

炭价格来推算的钢价成本大概在 3200-3300 区间，目前螺纹钢 3650 的价格对应钢厂较

大利润空间，钢厂复产动力非常明显，而且我们从媒体上也可以看到类似报道。因此

钢价短期如果不能够突破近期盘整范围：3570-3680，我们认为市场可能还是重回弱势。

固定资产投资的好转如果持续的话，可能是目前钢价面临的上行风险。 

 

表 2-1:综合策略跟踪 

日期 10 月 15 日 10 月 22 日 10 月 29 日 

主要观点 铜市短期调整后可能重拾升势 中国经济三季度筑底完成 铜市调整基本到位 

策略 沪铜回调空间有限，螺纹逢高抛空 铜价短期仍偏弱，保持谨慎 螺纹钢逢高抛空 

上周策略回顾 文华有色指数-1%、钢铁指数 0% 
文华有色指数-2.8%、钢铁指数

0.7% 
文华有色指数 0.4%、钢铁指数 0% 

表现最强品种 螺纹钢 0.1% 螺纹钢 0.7% 白银 0.5% 

资料来源:wind、平安期货研究所 

 

 

 

三、每周小专题：中国焦煤供给分析 

 

  

中国是全球最大焦煤生产国，2008年以前不但自给自足，而且产量的10%左右对外出口。

随着中国钢铁、焦炭产量的快速增长，焦煤需求加快，供需趋于平衡。2008年，为治理国内

中小煤炭企业开采秩序混乱、资源浪费严重、安全事故频发等问题，国家有关部门开始对中

国主要焦煤产区山西省的中小、私营煤矿进行了关停整顿，造成约1/3的产能关闭。 2008年，

山西焦煤产量同比下降15%，全国焦煤产量下降13%。2009年，山西焦煤同比继续下降6%，

但国内其他地区扩产，全国焦煤产量有所增加，但仍未能达到2007年水平。  

在山西，由山西煤销、山西焦煤、潞安集团、阳泉煤矿、晋煤等大型国有煤炭企业为兼

并主体的整合计划，耗时近三年，于2011年底终于签署协议。此举标志过去被强制关停的煤

矿，开始进入设备维修改造、产能恢复及扩张阶段。上述几家企业均是山西和中国主要焦煤

和喷吹煤生产企业，其煤炭总产能的扩张，必将带动焦煤、喷吹煤上量。考虑基础设施和运

营计划的初步恢复所需时间，预计整合完成后的产量将在2012年下半年后加快释放。  

除山西外，陕西、内蒙古、新疆、贵州等地的煤炭扩产也在推进当中。内蒙古鄂尔多斯

煤炭企业整合预计2012年中完成，届时280多家现有煤炭企业将整合为40家，年产能低于300

万吨的将退出，政策上鼓励整合后的企业扩大规模，如给与产能超过1000万吨的企业铁路运
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输户头，超过20000万吨，优先满足铁路运力。此举将鼓励该地区产业整合，并带动开发周边

煤炭资源。  

根据中国煤炭工业协会，中国煤炭产能近几年扩张势头较快。截止2010年底，中国已核

定的在产煤矿产能约23亿吨，正在核定的在产、即将投产和在建的产能14亿吨。2011年，根

据初步统计数据显示，中国煤炭总产量已超过35亿吨，按照基本敲定的《中国煤炭工业十二

五规划》的导向，国家拟规划的“十二五”末煤炭总需求控制在40亿吨以内，生产企业总产能

控制在41-42亿吨。要实现产量目标，2012-2013年中国每年将新增1-2亿吨原煤产量，焦煤预

计增加2000-2200万吨。 

煤炭运输方面，2011年山西煤炭产量估计8.6亿吨，外运量5.8亿吨，约70%的产量出省借

助铁路、公路完成。其中，焦煤产量1.5亿吨，外运2500万吨，占总外运量不到5%。2012-2013

年，中国铁路运力将优先保障电力、化肥、居民用煤，钢铁用煤被排除在国家有关部门跨省

区运力配臵指导框架外。因此，内陆焦化厂跨省采煤，从山西、内蒙古、河南、陕西、黑龙

江等地运煤将更多地选择公路运输，中间环节多，物流成本高，对焦煤的有效供应将产生负

面影响，煤价即使下行，回调空间有限。 

 

四、宏观及行业动态 

1、宏观要闻：美中制造业 PMI 指数回升 

美国 10 月 ISM 制造业 PMI 升至 51.7，创半年最高。美国供应管理协会(ISM)周四

(11 月 1 日)公布数据显示，美国 10 月 ISM 制造业 PMI 为 51.7，为 5月以来最高，好于

预期 51.2，亦高于前值 51.5。分析数据显示，美国 10 月 ISM 物价支付指数 55.0，预期

56.0，前值 58.0；美国 10 月 ISM 新订单指数 54.2，亦创 5月以来最高，前值 52.3。 

10 月制造业 PMI 重回荣枯线 。据中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查

中心 1日发布的数据显示，2012 年 10 月，中国制造业采购经理指数(PMI)为 50.2%，比

上月上升 0.4 个百分点，重新回到临界点之上。从 11 个分项指数来看，只有积压订单

指数下降，其余指数均不同程度回升。 

日本央行 10 月议息会议扩大 11 万亿日元资产购买。日本央行于 10月 30 日公布半

年度货币政策决议，宣布将资产购买规模扩大 11万亿日元至 91 万亿日元，同时维持

0-0.1%的利率水平不变。 

2、有色行业动态： 2013 年全球精炼铜供应过剩 28.1 万吨 

2013 年全球精炼铜供应过剩 28.1 万吨。国际锻铜委员会(IWCC)称，与今年供应短

缺不同，2013 年，全球精炼铜市场预计转向供应过剩 28.1 万吨。全球表观精炼铜需求

预计将增加 0.8%至 2，077 万吨。 中国 2012 年表观铜需求料增长逾 9%，至 865 万吨。

该组织预期，2012 年全球精炼铜产量将攀升 4.9%至 2，106 万吨，中国明年实际精炼铜

消费量料将增加 4.6%至 845 万吨，今年为 787.5 万吨。 

电解铝行业产能利用率仅为 70%。统计数据显示，我国电解铝产能从 2006 年的 1106

万吨增长到 2008 年的 1800 万吨，增幅达 63%；然从 2009 年政府宣布不再核准新建、改
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扩建电解铝项目后，当年电解铝产能同比依然出现 10%左右的增长，到 2011 年底产能已

达 2500 万吨，实际产量为 1750，但产能利用率仅只有 70%左右。 

3、钢材行业动态：国产铁矿石成本是外矿三倍 

国产铁矿石成本是外矿三倍。在 11 月 4 日举行的中国国际矿业大会铁矿石专题论

坛上，中钢矿业开发有限公司副总理罗勇军今天表示，，根据中钢方面掌握的情况，国

内铁矿石开发成本每吨 100 美元以下占到多数，估计有三分之一的产量，成本达到 100

美元以上，“这都是估算的成本价格，实际上结论为 100 美元-110 美元之间比较典型”。

李新创对此问题表示，国内铁矿石开发背景复杂，各种矿山的成本也不一样，不过，国

外铁矿石巨头的开发成本一直在 30美元-40 美元之间，有着巨大的利润空间。 

八一钢铁拟 4.8 亿收购南疆钢铁。为了避免同业竞争､减少关联交易,八一钢铁今日

公告,拟以 4.8 亿元收购控股股东宝钢集团新疆八一钢铁有限公司之全资子公司新疆八

钢南疆钢铁拜城有限公司的 100%股权｡作为新疆本地唯一钢铁上市公司,八一钢铁此次

交易将巩固和强化其在区域市场的优势地位和竞争实力｡ 

4、贵金属行业动态：强势非农打压金价 

强劲非农打压金价。上周五强劲的美国非农数据一度令金价单日大幅下挫逾 2%，千

七关口也宣告失守。不过周一开盘后金价有所企稳。本周对于金价而言，最大关注点无

疑是美国大选的结果，不过目前来看，奥巴马和罗姆尼谁能最终入主白宫依然变数巨大。

此外，希腊议会对于预算案投票的结果也料将对金价有所影响。 

 

 

五、金属数据图表 
 

有色金属库存变化表 

表 5-1:有色金属库存变化 

 
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 242975 219800 224150 +10.54% +8.40%  

铜  SHFE 197937 192761 162547 +2.69% +21.77%  

铝  LME 5085050 5052625 5059100 +0.64% +0.51%  

铝  SHFE 450788 445242 402005 +1.25% +12.13%  

锌  LME 1170025 1142900 995625 +2.37% +17.52%  

锌  SHFE 298806 300373 301686 -0.52% -0.95%  

铅  LME 320700 310325 261975 +3.34% +22.42%  

铅  SHFE 36397 34785 22313 +4.63% +63.12%  

资料来源: SHFE、LME、Bloomberg、Wind、平安期货研究所 
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有色金属仓单变化表 

表 5-2:有色金属仓单变化 

 
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 71252 69400 53899 +2.67% +32.20%  

铝  SHFE 138197 137691 114586 +0.37% +20.61%  

锌  SHFE 198560 203149 207190 -2.26% -4.17%  

铅  SHFE 21359 21407 13280 -0.22% +60.84%  

资料来源: SHFE、Bloomberg、Wind、平安期货研究所 

 

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 
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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 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

六、经济数据备忘  

 

关注美国大选 

过去一周，商品市场震荡整理。具体而言，美元指数震荡上行，周线收出小阳线；

纽约金继续下挫，周线收出中阴线；原油继续下挫，周线收出小阴；伦铜继续下跌，

周线收出中阴线。 

展望本周，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 

2012-11-5 23:00 美国 10月 ISM 非制造业指数 55.1 

2012-11-6 17:00 欧元区 10 月综合采购经理人指数终值 45.8 

2012-11-06 18:00 欧元区 9 月生产者物价指数年率 2.70% 

2012-11-7 18:00 欧元区 9 月零售销售月率 0.10% 

2012-11-9 9:30 中国 10 月消费者物价指数年率 2.00% 

2012-11-9 9:30 中国 10 月工业生产年率 8.90% 

2012-11-9 15:00 德国 10 月消费者物价指数年率终值 2.00% 

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。 

 

免责条款： 

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

货、期权和证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安期货有限公司的立场。 

平安期货有限公司版权所有。保留一切权利。 
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