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一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）汇丰（一）汇丰（一）汇丰（一）汇丰 PMIPMIPMIPMI 大幅回升，大幅回升，大幅回升，大幅回升，11111111 月月月月 1111日的官方数据预计上涨日的官方数据预计上涨日的官方数据预计上涨日的官方数据预计上涨

汇丰银行发布的 10 月份中国制造业 PMI 为 51.1，自 7 月份跌破 50 以

来首次回升至 50 之上的景气区间。从历史数据来看，十月份比九月份

平均下降 0.06 个百分点，可以认为基本持平。而今年十月数据比上月

上升了 1.2 个百分点，回升幅度相当大。汇丰 PMI 与统计局的 PMI 关

联度较高，其相关系数为 0.78，表现出较高的正相关性。因此，我们

判断即将于 11 月 1 日公布的官方 PMI 数据较上月有较大概率回升，从

而预示制造业四季度开局良好，中国经济并无硬着陆之忧。

（二）温家宝（二）温家宝（二）温家宝（二）温家宝““““预调微调预调微调预调微调预调微调””””的讲话意义重大，需认真领会的讲话意义重大，需认真领会的讲话意义重大，需认真领会的讲话意义重大，需认真领会

10 月 25 日温家宝在天津、内蒙古、江苏、山东四省(区、市)经济形势

座谈会上做了重要讲话，提出“适时适度进行预调微调”。29 日，理温

家宝在国务院常务会议上部署近期经济工作，再次提出“适时适度进

行预调微调”，表明此表态不是非正式的讲话，而是上升到中央政策高

度的新表述。我们应该予以高度重视，其要点归纳如下：

1. 温总理明确提出要微调政策，意义重大，可以看做是未来进一步放

松政策的前兆。这是自 2010 年年末我国经济政策从紧以来，中央首度

释放政策调整的信号。温家宝提出保持货币信贷总量的合理增长，表

明高层已经认识到目前的货币供应不能满足经济发展的合理需求了。

需要对原来的持续紧缩的货币政策进行调整。而央行此前关于货币政

策的表述一直是“控制货币条件，以抑制通胀，把稳定物价总水平放

在更加突出的位置。”此前货币供应持续收紧的主要目的就是为了抑制

通胀，即消除通胀持续发展的货币条件。目前通胀拐点已经显现，七

月份 6.5%的 CPI 同比增速已经成为本轮通胀周期的阶段性高点。四季

度 CPI 将逐月下行，这一点也得到了官方的认同。国家发改委副主任

彭森 24 日公开表示，年内价格运行拐点特征已经得到确认，预计今年
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后两个月 CPI 可以控制在 5%以下。可以认为控制通胀的战役已经取得

了阶段性的成果，这就为政策微调提供了空间。

2. 在目前阶段，货币政策的调整一定是结构性的调整，定向的放松，

将会继续出台多项支持中小企业发展的金融政策。而对小微企业减

税、缓解铁道部融资压力、允许地方发债其实都属于微调的行动，这

些都已经在进行中。

3. 温家宝强调物价过快上涨势头得到了初步遏制，继续采取有力措施

稳定物价总水平。控通胀仍未退出政策表述，表明政策调整仅会限于

此前超调的部分，全面放松仍未到来。

4. 中央对经济增长日益关注。比如说这次会议上就提出推进结构性减

税，意图通过财政政策实现推动经济增长的目的。同时提出保证国家

重点在建、续建项目的资金需要，防止出现“半拉子”工程。因此下

一阶段基础设施投资将逐渐加速，高铁项目大面积停工缓建的现象将

得到改变，从而对基础金属行业构成利好。

5. 房地产调控力度仍将维持，目前没有任何放松迹象。温总理提出要

坚定不移地搞好房地产调控，各地政府要切实负起责任，继续严格执

行政策，进一步巩固调控成果。按照房地产行业的规律，缩量持续一

段时间后就到了价减的阶段。我们认为，房价拐点已经出现，未来一

线城市将领跌楼市。

结论：此次讲话意义重大，中央将要对持续紧缩的货币政策进行调

整。但也应注意，目前只是微调阶段，还未到全面转向阶段，将是结

构性的，定向性的调整。由此，未来企业的盈利情况、市场的流动性

都将得到改善，对股指和大宗商品都构成实质利好。温总理讲话对第

四季度商品期货、股指期货的反弹行情提供了有力的政策面支持。

（三）欧元区峰会提振全球市场，但风险仍未消除（三）欧元区峰会提振全球市场，但风险仍未消除（三）欧元区峰会提振全球市场，但风险仍未消除（三）欧元区峰会提振全球市场，但风险仍未消除

本周全球市场焦点聚集于欧元区峰会。27 日凌晨，峰会就化解欧

洲主权债务危机达成一揽子协议。利好的公布极大提振全球股市及商

品市场。协议在短期内稳定了金融市场，降低了欧债危机外溢的风

险，有较大的积极作用。但是，我们也应看到不确定因素仍然存在，

长期来看问题仍然没有解决。
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首先，并未找到解决欧债本质问题的方法。欧元区仅统一了货币

和货币政策，而没有实现统一的财政政策。本次峰会的成果只是缓解

症状的对症治疗措施，本质问题没有得到解决，而且还将助长其他欧

元区国家的不负责任的行为。

其次，救援基金规模扩大后资金如何解决，这中间仍存变数。希

腊债务减记以及银行业资本重组，虽然达成了共识，但是在执行过程

中也会有很多不确定因素。

最后，明年意大利和西班牙仍然有大量国债到期，违约风险没有

完全消除。

因此，欧债问题短期得到了缓解，但风险并未完全解除，投资者

仍应保持清醒头脑。

（四）宏观策略（四）宏观策略（四）宏观策略（四）宏观策略

四季度商品期货与股指期货都将以反弹为主基调。但是在本周持

续反弹之后，下周初市场将普遍面临回落的风险。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1.本周现货报价综述

本周（10月 24 日-10月 28 日）国内铅现货及相关产品价格表现

为强劲反弹行情。国内主要城市和地区 1 号铅均价累计上涨了 1150元

/吨，2 号铅、还原铅 A、还原铅 B、粗铅以及废电瓶也都表现出较强的

反弹。

表 1 中国铅价格行情报价周度、月度价格涨跌统计（截至 10 月 28

日）

地区
价格区间

（元/吨）

均价

（元/

吨）

周涨跌

+-

（元/

吨）

月涨跌+-

（元/

吨）

1 号

铅

上海
15150-

15350 15250 1150 750

河南
15150-

15350 15250 1150 750

沈阳
15200-

15350 15275 1150 750

云南
15250-

15300 15275 1150 750

湖南
15200-

15350 15275 1150 750

2 号 江苏 15150- 15200 1050 450
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铅 15250

山东
15150-

15250 15200 1050 450

河南
15050-

15200 15125 1050 450

安徽
15050-

15200 15125 1050 450

河北
15100-

15150 15125 1050 450

还原

铅 A

广东
14500-

14550 14525 400 -150

安徽
14500-

14650 14575 400 -150

江苏
14550-

14700 14625 400 -150

山东
14600-

14700 14650 400 -150

河北
14650-

14800 14725 400 -150

还原

铅 B

广东
13850-

13950 13900 400 350

安徽
13850-

13900 13875 400 350

江苏
13850-

13950 13900 400 350

山东
13800-

13950 13875 400 350

河北
13850-

13950 13900 400 350

粗铅

云南
14900-

15050 14975 150 0

贵州
14900-

15000 14950 150 0

内蒙

古

14950-

15000 14975 150 0

四川
14850-

15000 14925 150 0

废电

瓶

广东 8350-8550 8450 50 -50

山东 8400-8500 8450 50 -50

安徽 8300-8450 8375 50 -50

河北 8350-8450 8400 50 -50

河南 8350-8400 8375 50 -50

本周现货铅价的反弹主要得益于欧债问题的好转，市场情绪逐步

稳定，此外还受助于国内 10 月汇丰制造业 PMI初值重回枯荣分水岭上
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方市场人气的提升。本周初期铅价表现出稳定的增长态势，随着价格

逼近 15000 元/吨心里关口，后期交易变得较为谨慎，厂家不愿追高接

货。

2.一周重要消息评判

（1）从河北省环保厅获悉，10 月下旬，省环保厅等九部门将组成

联合督查组，开展环保督查。重点对全省 105 家铅蓄电池生产企业，

以及电力、钢铁企业等的污染治理设施运行情况，是否存在偷排、擅

自停运治污设施、监测数据弄虚作假等行为进行检查。查出问题，环

保厅将给予相关单位行政处罚。

（2）南京市重金属污染综合防治“十二五”规划编制已经完成。

根据规划，南京市重金属污染防治工作重点是以铅、汞、镉、铬、砷

为重点防控污染物，突出抓好金属表面处理及热处理加工业、含铅蓄

电池制造业、化学原料及化学品制造业、电子元器件制造业、重有色

金属冶炼业等五大重点行业。对工艺落后、无治污设施或治污设施简

陋、污染严重的企业，坚决依法予以关闭取缔；对卫生防护距离不足

300 米的企业，坚决停产整改；对无危险废物经营许可证擅自从事废铅

酸电池回收冶炼的企业，坚决责令其停止违法经营活动，限期拆除生

产设备。规划决定，2015 年年底前，一部分涉重中小企业必须进入工

业园区统一管理，重点规划单元必须 100%完成落后工艺、设备、技

术、企业的淘汰或搬迁，污染源综合防治水平大幅度提升。非重点防

控区主要重金属污染物新增量实现零增长，重点防控区主要重金属污

染物排放量比 2007 年降低 15%，重点防控区环境质量有所好转，使重

金属污染得到有效控制。届时，在全市范围内建立比较完善的重金属

污染防治法规体系、制度体系、政策体系和技术体系，集中解决一批

危害群众健康和生态环境的突出问题，使危害群众健康的重金属污染

问题得到基本控制。

（3）在 26 日国新办举行的“前三季度全国工业通信业运行形

势”发布会上，工信部运行监测协调局局长肖春泉透露，6 月 15 日工

信部公布了涉及 18 个行业淘汰落后产能企业 2255 家。截止到 9 月

底，2255 家企业淘汰落后产能任务 90%已经完成。其中，70%的落后生

产线、落后生产设备已经拆除，从目前掌握的情况看，除个别省份以

外，大多数省份工作进展都非常顺利。

（4）铅酸蓄电池准入条件有望 11 月前出台。备受关注的铅酸蓄

电池行业准入条件(下称“准入条件”)制订工作已进入尾声，这意味

着大批不达标企业将面临被淘汰的命运。

铅酸蓄电池行业整治仍在继续，自上海“血铅”事件发生以来，

国内各省市铅酸蓄电池整治行动相继铺展开来，并有长期化的趋势，

无论在短期还是在长期对铅需求都会产生一定压制。6 月 15 日工信部

公布的涉及 18 个行业淘汰落后产能的任务 90%已经完成，也就是说短
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期铅淘汰落后产能行动对铅价的支撑作用也将会减弱。铅酸蓄电池行

业整治和淘汰落后产能接近尾声共同构成了近期铅行业面的利空因

素。

利多方面，主要来自于季节性刚性需求增加。因冬季汽车电池损

坏并需更换的数量上涨，铅需求通常强劲，加之由于严重的环境问题

以及对健康有害，多数地区均已禁止开采铅矿，短期有利于期价走

高。伦敦资产管理机构 Threadneedle 周四表示，未来三个月内铅预计

将成为回报率最高的金属，Robin 预计年底前期铅料将反弹高达 16%。

由此，期价中期仍存在较强的支撑因素。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1.一周市场综述

本周沪铅指数以 14665 开盘，周收盘为 15429，较上周五（10 月

21 日）收盘上涨 1149，涨幅 8.05%。最高 15759，最低 14572，成交量

9404 手，持仓量 3394 手，周减仓 948手。本周沪铅指数周初表现稳步

增长，中期有所回调整理，后期再次冲高但承压小幅回落，总体呈震

荡上行走势。

2.K 线及均线分析

本周沪铅指数周 K 线报收上影中阳线，强劲反弹的同时也面临较

强压力，尤其在 10 周均线处承压。沪铅指数日 K 线级别上：周一高开

高走，收下影中阳线，同时上穿 5 日、10 日和 20 日均线，强势走势明

显；周二高开，尝试继续上攻但终承压回落，收长上影小阴线；周三

低开高走，小幅回调；周四小幅高开，全日以震荡为主；周五期价大

幅高开，承压回落收上影小阴线，沪铅指数继续走高。综合来看，本

周沪铅指数周初稳步上涨，经短暂调整后延续攻势，与此同时周五冲

高回落走势，也预示了沪铅指数上升过程中仍面临较强压力。

均线系统，沪铅指数周线级别均线系统仍维持空头排列，对沪铅

指数形成较强压力。日线级别上，本周 5 日均线上穿 10 日和 20 日均

线，20日在下穿 10 日均线后有拐头向上趋势。

3.趋势分析

本周沪铅指数，5 个交易日沿 5 日均线缓步上行，沪铅指数向上突

破近一个月的箱体震荡，但突破能否成功还存有疑虑，特别是这一突

破在成交量和持仓量上未能得到印证。

图 1 沪铅指数日 K 线趋势分析
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数据来源：文华财经

从技术面上来看，如图 1 所示，本周沪铅指数 5 个交易日 MACD 指

标和 KDJ 指标走势持续走强。其中 MACD 指标快线和慢线持续上行，且

两线距离逐步拉大，KDJ 指标本周形成“金叉”并持续上行。但从成交

量维持低位和持仓量持续萎缩来看，市场交投气氛仍不活跃。

从趋势分析角度来看，沪铅指数有形成“W”底部形态的趋势，同

时我们注意到沪铅指数经过这段时间的反弹，如图 1 所示周五触及 9

月 1 日至 26 日恐慌性暴跌跌幅 0.618 比例位置。沪铅指数后期走势需

看该 0.618比例位置（15800 一线）压力线的突破情况，一种可能是继

续突破该压力线，形成中期反弹，另一种可能就此承压回落，但重回

前期箱体震荡概率也较小，短期或在 15000-15800 区间震荡整理。

由图 2 伦铅指数日 K 线图可以看出，本周伦铅呈现震荡上涨走

势，周初承接上周末的强势氛围发力涨升，后受欧盟第二次峰会利好

结果和中国 10 月汇丰制造业 PMI 初值重回枯荣分水岭上方等多重因素

刺激，维持上涨走势。但相对于沪铅指数，伦铅指数反弹幅度还未到 9

月 1 日至 26 日恐慌性暴跌跌幅 0.386 比例位置，总体来看反弹幅度较

沪铅偏小，后期反弹能否成形，要看该比例压力线的突破情况。

图 2 伦铅指数日 K 线趋势分析
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数据来源：文华财经

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

1.结论分析

基本面上：欧盟第二次峰会结果利好，欧洲债务问题暂得以缓

解，国际焦点或转向美国；国内而言，中国 10 月汇丰制造业 PMI 初值

重回枯荣分水岭上方数据趋好，国家总理温家宝首次提出适时适度进

行预调和微调，发出紧缩货币政策松动信号；技术面上：MACD 指标和

KDJ 各项指标也表现较为强劲；行业面上，由于淘汰落后产能接近尾声

对期价支撑作用减弱和铅酸蓄电池行业整治延续，短期沪铅将承受一

定压力。

2.投资建议

通过以上分析可知，沪铅指数后期走势需看 15800 压力线的突破

情况，一种可能是继续突破该压力线，形成中期反弹，另一种可能是

就此承压回落，但重回前期箱体震荡概率也较小，短期或在 15000-

15800 区间震荡整理。就这两种可能而言，在经济整体弱势背景下下周

沪铅连续大幅反弹的机会较小，第二种可能成立的概率大于第一种可

能。建议投资者中长线可尝试逢低建立多单，短线以日内短多操作为

宜。
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