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年前行情已经结束，休整节后

再战 
 

内容摘要 

本周观点：年前行情已经结束 

我们认为市场将迈入调整，年期难以向上行情。新一轮的多头参

与机会可能来自春节后的两会改革红利释放预期及届时可能进一步超

出市场预期的强劲经济数据，特别是能够支持价格持续向上的微观实

体活动的改善。12月经济数据可能给短期行情提供指引。 

本周专题：钢价面临回调风险 

展望 1 月份钢材价格走势，我们认为回调概率较大。主要原因在

于驱动本轮钢材价格上涨的两大利好因素已经在盘面得以体现。同时，

本轮铁矿石价格上涨过快，目前价格处于接近 160美元/吨的水平，从

铁矿石价格历史走势看明显处于高位水平。就交易策略而言，我们建

议前期螺纹钢多单头寸可以逐步平仓多单。 

品种策略：沪铜继续调整空间有限，螺纹钢仍有回调风险 

铜：震荡为主，预计伦铜：7800-8000。从周线级别行情来看，铜

价在 8150左右受到较为明显的抑制，短期来看，市场缺乏向上的催化

剂，高企的库存、下滑的进口和偏高的贴水都不支撑价格持续上行，

而且年底企业补库存动力尚不明显。继续建议减持前期低位多单，预

计伦铜短期将维持 7800-8000 区间震荡，沪铜将下探 57000支撑。 

螺纹钢：多单继续减持。从先行指标来看，螺纹钢现货面表现喜

忧参半：库存回补是近期价格反弹的动力之一，但国内订单数量在 12

月份仍萎缩，市场预期在多大程度上能够支持目前的价格存在疑问，

预计螺纹钢短期内仍将以调整为主，建议多单继续减持，预计钢价可

能调整至 3800左右。详见本周专题分析。 

本周数据备忘：关注欧洲央行利率和中国 CPI数据 
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一周重要图表 

图1:上周基本金属表现一览（%） 

 

资料来源: wind、平安期货研究所 
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一、本周视点：年前行情已经结束，休整节后再战 

对上周行情判断：螺纹钢反弹头部显现，铜价陷入整理 

上周螺纹钢反弹结束。上周中国 CPI 数据超出市场预期，股指在连续盘整后出现

回调，带动金属市场走软。螺纹钢大幅下跌 1.6%，，沪铜报收十字星，基本持平；贵

金属仍在底部徘徊。国际投行纷纷下调黄金价格预期，导致尽管欧元创反弹新高，但

黄金仍未走出调整。 

本周观点：市场将迈入调整，年期难以向上行情  

我们认为市场将迈入调整，年期难以向上行情。新一轮的多头参与机会可能来自

春节后的两会改革红利释放预期及届时可能进一步超出市场预期的强劲经济数据，特

别是能够支持价格持续向上的微观实体活动的改善。12月经济数据可能给短期行情提

供指引。 

我们对基本金属和螺纹钢中期走势仍持谨慎乐观态度，不建议投资者盲目做多，

逢低买入是相对较优策略。乐观的基础主要在于当前经济温和回升、低通胀的组合有

利于风险资产价格的表现。但谨慎理由在于三点：第一、房地产仍存在加码调控可能，

四个一线城市房价在 12年都出现了大幅回暖，房价重新进入上升通道，如果价格进一

步上涨，房地产市场可能重新遭致调控；第二、近期中国政府加强了对地方融资问题

的紧缩控制，去年地方政府直接融资方式获得资金约 8000 亿元，地方债务可能超过

14万亿，地方融资能力受限可能制约地方投资的回升；第三、今年货币投放仍较大，

通胀压力不容忽视，可能比大家想像的更早。 

同时，从更大的经济格局来看，我们认为中国银行业、房地产行业、制造业过剩

产能行业都未出清，中国经济中期调整风险仍在。建议投资者战略上仍持空头思维。

我们认为唯一能够扭转这种趋势的力量来自大家公认的改革红利，如果这一点在明年

尚未兑现，风险资产价格反弹的夭折会更早。 

品种策略：沪铜震荡为主，螺纹钢仍有继续回调要求 

铜：震荡为主，预计伦铜：7800-8000。从周线级别行情来看，铜价在 8150 左右

受到较为明显的抑制，短期来看，市场缺乏向上的催化剂，高企的库存、下滑的进口

和偏高的贴水都不支撑价格持续上行，而且年底企业补库存动力尚不明显。继续建议

减持前期低位多单，预计伦铜短期将维持 7800-8000 区间震荡，沪铜将下探 57000 支

撑。 

钢材：多单继续减持。从先行指标来看，螺纹钢现货面表现喜忧参半：库存回补

是近期价格反弹的动力之一，但国内订单数量在 12月份仍萎缩，市场预期在多大程度

上能够支持目前的价格存在疑问，预计螺纹钢短期内仍将以调整为主，建议多单继续

减持，预计钢价可能调整至 3800左右。详见本周专题分析。 
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表 2-1:综合策略跟踪 

日期 12 月 17 日 12 月 24 日 1 月 7 日 

主要观点 关注财政悬崖进展 注意仓位控制，警惕尾部风险 减持铜、螺纹钢多单，买入贵金属 

策略 
沪铜逢回调买入，螺纹钢强势有望延

续 

沪铜继续调整空间有限，螺纹钢仍

有回调风险 
多单减持，场外资金逢高抛空 

上周策略回顾 
文华有色指数-1.2 %、钢铁指数

0.14% 
文华有色指数 1 %、钢铁指数 3% 

文华有色指数 0.1%、钢铁指数

-0.4% 

表现最强品种 螺纹钢 0.14% 螺纹钢 3.2% 铜 0% 

资料来源:wind、平安期货研究所 

 

 

 

 

 

 

二、每周小专题：钢价面临回调风险 

 

12 月初以来，螺纹钢出现一波明显上涨行情，RB 指数从低点 3472 元/吨上涨至

4044元/吨。回顾 12月份以来的钢材价格上涨行情，主要驱动力来自两个方面，城镇

化预期和成本推动。 

新一届领导上台后，高层不断释放推行城镇化的信号，刺激工业品价格出现上涨；

同时，经济见底企业的数据佐证以及城镇化预期也推动 A 股指数出现一波攻击性的上

涨行情，本轮钢材价格上涨与上涨指数走势呈现明显正相关的关系。我们梳理了最近

以来相关的政策，小结如下： 

表 3-1：近期关于城镇化的政策 

日期 内容 

2012

-11-

28 

李克强副总理在会见世界银行行长金墉时再次表示，中国未来几十年的最大发展潜力在城镇化，推进城镇化，

要走工业化、信息化、城镇化、农业现代化同步发展的路子。 

2012

-11-

30 

国务院分别批复绍兴市 2011—2020城市总体规划和川渝合作示范区（广安片区）建设总体方案，前者内容重

点在完善城市功能和统筹城乡发展，后者内容重在立足区域优势实现经济发展。 

2012

-12-

4 

中共中央政治局召开会议，审议中央政治局关于改进工作作风、密切联系群众的八项规定，分析研究２０１

３年经济工作。会议强调“要积极稳妥推进城镇化，增强城镇综合承载能力，提高土地节约集约利用水平，

有序推进农业转移人口市民化。” 

2012

-12-

15 

中央经济工作会议在北京举行，将城镇化作为 2013年六大工作任务之一，会强调城镇化是扩大内需的最大潜

力所在，要求“积极稳妥推进城镇化，着力提高城镇化质量。” 

数据来源：平安期货研究所整理 

另一方面，矿石价格上涨推升钢材成本。随着钢材价格的上涨，铁矿石价格近期

也出现了明显的上涨。其原因如下；第一，从历史走势观察，铁矿石价格跟随钢材价
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格走势明显，在钢价上涨明显的情况下，铁矿石价格出现跟涨行为；第二，港口铁矿

石库存出现明显下降，从 9 月中旬的 9500 万吨下降至目前的 7500 万吨附近；第三，

国内铁矿石产量存在明显季节性，由于受到北方寒冷天气影响，历年 1、2月份都是国

内铁矿石产量的低谷期。 

图3-2: 铁矿石阅读产量均值和进口量均值 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

展望 1 月份钢材价格走势，我们认为回调概率较大。主要原因在于驱动本轮钢材

价格上涨的两大利好因素已经在盘面得以体现。同时，本轮铁矿石价格上涨过快，目

前价格处于接近 160美元/吨的水平，从铁矿石价格历史走势看明显处于高位水平。就

交易策略而言，我们建议前期螺纹钢多单头寸可以逐步平仓多单。 

 

 

三、宏观及行业动态 

1、宏观要闻：欧元区宣告二次衰退，中国全年贸易顺差激增 48% 

欧元区正式宣告二次衰退：三季度 GDP终值萎缩 0.1%。1月 9日数据显示，欧元区

第三季度 GDP终值萎缩 0.1%，年率萎缩 0.6%，均符合预期及初值数据。至此，欧元区

已正式进入四年里的二次衰退。欧洲央行曾在 12月 6日宣布，下调欧元区 2013年 GDP

预期区间至-0.9%至+0.3%。 

英国央行 2013年首次决议：维稳利率和 QE规模。英国央行 1月 10日公布利率决

议时宣布，维持指标利率在 0.5%不变，并将资产购买(QE)规模维持在 3750亿英镑不变。

该结果符合市场普遍预期。与往常一样，该央行在决议后未发表相关声明。英国央行将

于 1月 23日公布此次利率决议的会议纪要。 

全年顺差激增 48%。10 日，海关总署公布中国 12月外贸情况。12月出口同比增加

14.1%，高于市场预期值 4%；进口同比增长 6%，高于预期值 3%；当月贸易顺差 316.2
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亿美元，高于前值 196.3亿美元；2012年全年贸易顺差 2,311亿美元，同比增长 48.1%。

总体而言，12月中国外贸情况远好于市场预期，短期有利于市场做多人气。 

 

2、有色行业动态：中国 12 月铜进口环比减少 6.6% 

中国 12 月未锻造铜及铜材进口环比减少 6.6%。据北京 1月 10日消息，中国海关周

四称，12月未锻造铜及铜材进口 341,211吨，较上月的 365,331吨下降 6.6%;12 月废铜

进口 44万吨，低于上月的 47万吨。 

智利 12 月铜出口跳增至 47.0亿美元。据圣地亚哥 1月 7日消息，智利央行周一表

示，该国 12月铜出口额跳增至 47.0亿美元，2011年同期为 41.4亿美元。铜出口总额

跳涨归因于铜价上涨，铜价自 2011年 12月的每磅 3.43美元涨至 2012年 12月每磅均

价 3.61美元。 

3、钢材行业动态： 新加坡交易所将于 2 月推出铁矿石期货 

去年我国钢材出口 5573 万吨 进口铁矿石 7.4 亿吨。钢联资讯消息，10日，海关总

署新闻发言人介绍，2012年我国钢材出口 5573万吨，增加 14%；进口铁矿砂 7.4亿吨，

增加 8.4%，进口均价为每吨 128.6美元，下跌 21.6%。进口煤 2.9亿吨，增加 29.8%，

进口均价为每吨 99.5美元，下跌 7.4%。 

新加坡交易所将于 2月推出铁矿石期货合约。新加坡交易所（SGX）将于 2月 25日

推出铁矿石期货合约，目的是在美国对场外 OTC市场监管趋严的形势下保留和吸引更多

的美国客户。美国商品期货交易委员会（CFTC）去年 11月份推出铁矿石掉期交易新规，

所有为美国用户进行铁矿石掉期交易清算服务的机构都必须在 CFTC注册登记，而新交

所尚未在 CFTC注册。SGX推出铁矿石期货合约的举动显示出美国以外地区的交易所正采

取行动，以确保 CFTC新规不会削弱其美国客户群。印度商品交易所(ICEX)与大宗商品

交易所(MCX)，以及新加坡商品交易所(SMX)分别于 2011年 1月和 8月相继推出铁矿石

期货合约，SGX将成为全球第三家推出铁矿石期货合约的交易所。（孙婧雅 Mysteel.com

国际部） 

4、贵金属行业动态：中国黄金产量连续 5年世界第一  

中国连续 5年保持全球第一黄金生产国地位。中国黄金协会日前在京发布的第一份

行业社会责任报告《中国黄金行业社会责任报告》2012版提到，黄金行业在维护国家经

济安全、金融安全中具有战略地位。从国际排名来看，中国已经连续 5年保持全球第一

黄金生产国地位。 

 

 

四、金属数据图表 
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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 

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
2
-1

0
200000

300000

400000

500000期货收盘价:LME3个月铜
总库存:LME铜

 

1500

1800

2100

2400

2700

3000

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
2
-1

0

4000000

4500000

5000000

5500000期货收盘价:LME3个月铝
总库存:LME铝

 

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 

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
2
-1

0

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20沪锌升贴水 LME锌升贴水

 

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
2
-1

0

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100沪铅升贴水 LME铅升贴水

 

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 

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
2
-1

0

二级冶金焦价格:唐山 二级冶金焦价格:河津

 

2800

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-0

4

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
2
-1

0
价格:方坯:Q235:唐山

价格:方坯:20MnSi:唐山

 

资料来源: wind、平安期货研究 
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五、经济数据备忘  

 

关注美联储褐皮书和中国 GDP 数据 

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 

2013-1-14 18:00 欧元区 11 月工业生产年率 -3.60% 

2013-1-15 15:00 德国 12 月消费者物价调和指数年率终值 2.10% 

2013-1-15 18:00 欧元区 11 月贸易帐（季调后） 79 亿欧元 

2013-1-15 21:30 美国 12 月零售销售月率 0.30% 

2013-1-16 18:00 欧元区 12 月消费者物价指数年率初值 2.20% 

2013-1-16 21:30 美国 12 月消费者物价指数年率 1.80% 

2013-1-17 21:30 美国 12 月新屋开工 86.1 万 

2013-1-17 21:30 美国 12 月新屋开工月率 -3.00% 

2013-1-17 21:30 美国 12 月营建许可 89.9 万 

2013-1-17 21:30 美国 12 月营建许可月率 3.60% 

2013-1-18 10:00 中国 12 月零售销售年率 14.90% 

2013-1-18 10:00 中国 12 月工业生产年率 10.10% 

2013-1-18 10:00 中国第四季度实际 GDP 年率 7.70% 

2013-1-18 22:55 美国 1 月密歇根大学消费者信心指数初值 72.9 

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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