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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/程艳荣 2011年10月22日  

副总经理  一、宏观分析 

（一）经济增速逐月回落，硬着陆可能基本排除 

本周二国家统计局公布最新经济数据，前三季度 GDP 同比增长 9.4%。分季度看，

一季度同比增长 9.7%，二季度增长 9.5%，三季度增长 9.1%，可以明显看到，经

济增长呈现逐季回落的情况。三季度同比回落 0.4 个百分点，考虑到基数因素，

调整幅度相对温和。预计四季度 GDP 增长仍将继续小幅回落，但不可能下降到 8%

以内，即全年增速不可能回落至 9%以内，因此可以排除经济出现硬着陆的可能

性。从环比数据来看，前三季度的 GDP 是逐季加速的，因此三季度的增长数据并

不悲观。总体来说，目前在宏观经济周期上处于复苏期的调整阶段，正在为新一

轮的经济增长积蓄力量。 

 

 

     CPI 环比增速连续两个月低于历史平均水平，非食品价格环比涨幅也开始低

于历史均值，表明物价上涨压力正在减弱，7 月份 CPI 同比增速已经成为本轮

CPI 周期的阶段性高点。按照历年平均增速推测，12 月份 CPI 同比增速可能在

4.7%。 

（二）市场聚焦欧元区领导人峰会，期货市场宜坚持避险主基调 

周五欧元区财长会议决定根据去年达成的协议，向希腊发放第六批数额为 80

亿欧元的援助贷款。希腊议会 20 日晚通过了新一轮紧缩措施，为获得此笔救援

贷款创造了条件。此次援助贷款的发放将缓解希腊的燃眉之急，避免了政府关门

的窘境，暂时缓解了希腊的主权债务危机。继标普、惠誉之后，18 日穆迪宣布下

调西班牙主权信用评级，并对法国的评级提出警告。此举进一步加重了投资者对

于欧债危机恶化的担忧。目前市场关注的焦点在于 10 月 23 日举行的欧盟峰会是
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否能够提出全面且持续的欧债问题综合解决方案。最近几日国际金融市场都在围

绕与此相关消息的变动而产生波动。根据各方信息，我们判断本次会议难以达成

全面的整体解决方案，往后拖延将是大概率事件。由于目前欧债危机问题成为左

右市场行情的最大基本面因素，且不确定性太大，因此目前阶段投资者宜坚持

“宁愿不做，不能做错”的原则，规避市场风险。 

 

二、微观分析 

1. 平衡分析 

本周铜平衡方面最新消息：据10月19日消息，世界金属统计局(WBMS)称，1-

8月全球铜市供应过剩312500吨；2010年全年供应过剩128000吨。2011年前八个

月全球铜消费量为1264万吨，2010年全年为1909万吨。中国表观消费量下降

164000吨至486.8万吨，占全球需求量的38.5%。1-8月全球精炼铜产量较去年同

期增加1.5%至1295万吨，中国产量增加456000吨。这令近期不断下跌的铜价再次

承压。 

2.库存分析 

 

LME铜库存和 LME铜收盘价对比图 

从上图可以看出，LME铜库存和 LME铜收盘价有很强的负相关性，而且库存

高位拐点出现不久后收盘价低位拐点将出现，库存低位拐点出现后收盘价高位拐

点将出现，因此库存指标可以作为铜价的一个先行指标来看。 
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三大交易所库存情况 

本周伦敦交易所库存减少 2400 吨至 447800 吨；本周 COMEX 铜期货库存截至

10 月 20 日增加 120 吨至 88511 吨；上海期货交易所交割仓库铜库存周报显示本

周库存大幅减少，减少 11935 吨至 87726 吨，其中上海期货交易所指定仓库期货

仓单减少 4969 吨至 19402 吨。本周总库存继续减少，减少 14125 吨，这对期价

有一定的支撑作用。 

3.基金持仓情况分析 

市场的走向很大程度上取决于投机基金的持仓方向。从 Comex铜非商业多头

持仓比例与 LME铜收盘价对比图可以发现两者之间有一定的正相关性。 
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基金持仓情况和铜价对比图 

美国商品期货交易委员会(CFTC)最新公布，截止 10月 18日当周 COMEX铜期

货分类持仓报告显示，本周总持仓继续增加，增加 6146手至 129014手，其中基

金多头略有增加，增加 139手至 28110手，空头却减少 1581手至 33449手，致

使基金净空头头寸减少，因此仅从基金持仓方面分析本周期价跌幅有望放缓。 

综合以上分析，我们得出结论，从微观方面分析，期价下一步震荡的可能性

更大。 

三、波动分析 

1.一周简述 

本周沪铜探底回升，沪铜指数由周一至周四的四根阴线和周五的一根阳线构

成，周一至周三连续三天的下跌把期价拉至前期震荡区间下沿，周四跳空低开继

续下挫后使期价再创新低，最低点 50931点离 2010年 6 月份的低点 48887点更

近一步，周五一根阳线虽收回本周的部分跌幅，但最终还是以 7.47%的周跌幅报

收。 

2.K线分析 

 
伦铜电 3月 K线图 

伦铜和沪铜连续 8个月在高位整理后 9月大幅下探，而且收在大颈线之下，

并且创 2010年 6月份以来的最低收盘价，10月前两周虽有反弹但本周大幅下挫

后使涨幅较 9月的跌幅相差更远，所以我们现在可以判定头部整理结束，大的跌

势已经形成。 
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沪铜指数周 K线图 

周 K线上看，周 K线双头已形成，9月中下旬那一周的大阴线使期价彻底破

位，连续三周都在跳空缺口之下运行，而且本周一根大阴线再创新低，跌势明

显，预计下周将会继续保持在跳空缺口下方弱势运行。 

 
 

沪铜指数日 K线图 

日 K线上看，周五探底回升预示期价有望企稳反弹，但周四的跳空缺口处压

力较大，预计下周难以攻破。 

3.均线分析 

周均线上看，沪铜指数继续在均线族之下运行，虽然本周周一跳空高开并上

冲之时离均线族更近一步，但接下来连续几日的下跌使期价离均线族越来越远；

形态上看，沪铜指数的中短期均线均保持下行态势，60周均线也开始有下斜倾

向。日均线上看，周四的跳空低开使期价脱离了 5日均线和 10日均线的纠缠，

周五的反弹已经开始向均线族回归，预计下周将继续向均线族回归。 
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    4.趋势分析 

沪铜指数 8月 4日构成的向下跳空缺口没有回补，前段时间又连续出现跳空

缺口，九月底至十月中旬的反弹始终没能回补 9月 26日的跳空缺口，周四再次

向下跳空，下跌趋势明显，只要期价没有向上回补跳空缺口，空势不改，若期价

逐渐向上回补跳空缺口，则短期可能形成震荡反弹之局。 

四、结论与建议 
1.分析结论 

综合以上分析，我们认为长期看沪铜指数头部整理已经结束，大的下跌趋势

已经形成，中长线依然保持偏空思路。 

2.投资策略 

中长期策略：月线下杀大颈线成立，大空势已经形成，建议空单继续持有。 

短期策略：本周大幅下跌，再创新低，建议期价回补周四的跳空缺口前空单

继续谨慎持有，不宜盲目猜底抢反弹。 

分析师简介： 

雷渤：新纪元期货副总经理。 

魏刚：新纪元期货研究所所长，中央财经大学经济学博士，CCTV-证券资讯频道特约分析师，从事宏观经济、金融期货等方面研究工作。 

程艳荣：新纪元期货金属分析师，华南理工大学理学硕士，具有较强逻辑推理能力，擅长进行数据分析，主要研究铜、锌等金属期货。 
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法和精益求精的工作态度开展各项研究分析工作，以此为客户创造价值。 
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