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11月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上

月回落 1.4 个百分点，这是该指数自 2009 年 3月以来首次降

至荣枯分界线 50%以下。分析历史数据，历年 11月 PMI 有季

节性回升的特点，平均比 10 月上升 0.66 个百分点（见图

1）。而今年 11月却环比下降 1.4 个百分点，并低于历史同期

均值 2.9 个百分点，表明制造业增速下降的情况非常严重。

从 PMI 的细分指标来看，我们最关注的新订单指数和出

口订单指数都呈大幅回落态势，环比分别下降 2.7 与 3 个百

分点，且都低于 48%。表明国内外需求萎缩情况非常严重，

对经济增长将造成较大负面影响。

作为经济景气先行指标，PMI 能够提前反应工业与经济

增长情况。历史数据表明，PMI 的变动领先于工业增加值增

速的变动，并与其有较强的正相关性（见图 2）。因此，我们

预计 11月工业增加值增速将继续回落，而四季度 GDP 增速也

将大幅回落。

总体来看，制造业国内外需求下滑势头显著，企业生产

动力不足。若不采取有效措施以弥补外需不足造成的总需求

缺口，经济增长情况将进一步恶化。而黯淡的经济增长前景

将使大宗商品的需求承受较大压力，对大宗商品价格走势形

成不利影响。
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图 1. PMI 的季节性变化

图 2. PMI 与工业增加值增速
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中国人民银行 11月 30 日宣布，下调人民币存款准备金

率 0.5 个百分点，为三年来首次下调。对于此次 RRR 的下

调，诸多学者官员的看法不尽相同，一种观点认为仍然属于

预调微调的范畴。但我们认为，此次存准的下调意义重大，

开启了货币政策放松的大门。虽然 RRR 下调 0.5 个百分点对

于流动性增加的作用有限，但是这意味着过紧的货币政策已

经结束。

从 RRR 的历史走势来看， RRR 的调整具有相当的连续

性，在上升通道中第一次下调后，就将进入下行的通道。我

们认为，此次下调标志着存款准备金率进入了下行通道，之

http://finance.ifeng.com/bank/yhyjh/20111130/5171402.shtml
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后仍将有多次下调空间。由于 RRR 的变动将直接影响货币乘

数，对货币供应量的增加有杠杆效应，因此市场流动性将逐

渐宽松，企业资金紧张的局面将得到缓解。在货币政策方

面，明年将以稳健之名，行宽松之实。

（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅（三）国际资本回流美国，流动性危机或导致金融市场大幅

震荡震荡震荡震荡

在中国央行下调 RRR 之后，美联储与加拿大、英国、日本、

瑞士和欧洲央行采取联合行动，将美元互换利率下调 50个基

点，以向市场提供美元流动性，支持全球金融体系。受此消

息刺激，欧美股市 30日大幅上涨。透过现象看本质，联合救

市说明国际金融市场美元流动性已经相当匮乏，用流动性危

机来形容也不为过，这反映了全球资本流向的重大变化。

2008 年全球金融危机以来，全球资本流动的主要趋势表现

为：由美国向欧洲、由发达经济体向新兴市场国家流动。而

目前，这一流向发生了逆转。毫无疑问，欧债危机的深化和

蔓延是导致这一新变化的主要动因。需要大家注意的是，国

际资本向美国回流带来的将是全球流动性的紧缩。可以预见

的情况是美元指数将在中期走强，大宗商品市场的大幅震荡

也将不可避免。综合来看，国际经济基本面没有明显改善，

投资者在期货市场操作时首先考虑的应该是如何规避系统性

风险，并调降盈利预期。

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

本周上海现货铅价主要表现为强势反弹行情，周一报

15400-15500 元/吨，周五报 15600-15700 元/吨。周一至周

三现货铅基本维持在 15400 元/吨附近波动，周四受沪期铅价
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大幅走高影响，铅现货价格大幅上涨，较上一交易日上涨

400 元/吨，周五小幅回调 100 元/吨。

上期所本周铅库存：上海 27205 吨，减 2944 吨，广东

13757 吨，增 108 吨，江苏 1058 吨，减 140 吨，浙江 1090

吨，持平总计 43110 吨，减 2976 吨。

因市场对涨势不确定，且价格至相对高价位，冶炼厂惜

售情绪缓和，但下游和贸易商仍以观望为主。随着铅价企

稳，下游冬季电动自行车消费旺季的到来，备货较之前会有

所改善，市场成交情况有所起色。

2.本周铅市场重要信息及评述

（1）粤铅蓄电池企业显现“用工荒”。广东地区铅蓄电

池企业因用工紧张而影响企业正常生产的情况持续至今日已

有 1 月有余，从近期了解的情况看，此状况未有明显缓解，

且部分企业预计随着年底临近，用工紧张状况将更趋严重。

（2）2012 年淘汰落后产能新增铅酸电池浅述据悉，工

信部将于近日牵头多部委启动淘汰落后产能的检查工作，并

根据检查结果修订《淘汰落后产能指导目录》。工信部相关人

士向记者透露，明年淘汰落后产能工作重点将新增“铅酸电

池行业”，对“经整改后环保不达标”的铅酸电池企业予以停

产。

（3）溧阳制定政策鼓励涉铅企业关停转产。11 月 15

日，溧阳出台《市政府关于鼓励铅酸蓄电池企业停产关闭转

产转行的意见》，明确规定对符合条件的停产关闭、转产转行

铅酸蓄电池企业予以奖励。

（4）浙江仅 63 家铅蓄电池企业存活 目前 23 家在生

产。上海有色网（SMM）最新了解到，浙江全省登记在册的

http://www.smm.cn
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273 家铅蓄电池企业，210 家企业将被永远关闭，完全整治后

浙江全省将保留 63家铅蓄电池企业，占比仅占23%。

（5）中国有色金属工业协会数据显示，10 月中国产精

铅 40.4 万吨，环比减 0.65%，1-10 月累计 379.02 万吨，同

比增 13%。其中矿产铅 26.48 万吨，环比基本持平，矿产铅

占 10月精铅产量的 66%，占比环比上升 1 个点，其他铅 13.9

万吨，环比减少 0.2%。

（6）中国有色金属工业协会数据显示，10 月中国产铅

精矿 23.3 万吨，环比增 4.6%，1-10 月累计产量 185.1 万

吨，同比增 22.4%。环比增幅缩减，增速相对放缓，但产量

仍持续增加。

（7）中国电器工业协会分支机构铅酸蓄电池分会进行的

一项独立调查表明，江森自控 (Johnson Controls) 不是造

成上海浦东康桥地区一些儿童血铅超标的原因。江森自控宣

布，该公司的上海蓄电池厂将于 2012 年 1月恢复生产，因该

公司 2011 年 9月已达到环保部门审批年度用铅量的限定值，

因此目前暂停了涉铅生产。

（8）湖北铅蓄电池企业运行 12家 关停超 7成。环保部

近日公布了各地铅蓄电池企业整治情况，湖北全省 61家铅蓄

电池企业中，在生产的有 12家，其中武汉银泰科技电源股份

有限公司龙王制造分公司为试生产；被取缔企业有 11家；停

产企业 20 家，已停产整治企业 14家，在建企业 4 家。

（9）环保部晒铅蓄电池业整治名单，在生产企业不足两

成。11 月 30 日，国家环境保护部网站登出了最新一批《铅

蓄电池生产、组装及回收(再生铅)企业名单》。名单显示，全

国 32个省市中，有 14 个省市公布了最新整治情况。14个省

http://www.smm.cn/scrap.inc.php
http://www.smm.cn/
http://www.smm.cn/
http://www.smm.cn/scrap.inc.php
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市共有登记注册的铅蓄电池生产、组装及回收(再生铅)企业

779 家。其中，截止 11月末，在生产企业共有 107 家，约占

公布总数的 13.74%；关闭取缔 348 家，约占公布总数的

44.67%；已停产 140 家，约占公布总数的 17.97%、停产整治

160 家，约占公布总数的 20.54%；在建 23 家，约占公布总数

的 2.95%；另有贵州省 1家在建企业被要求停建。

（10）皖铅蓄电池企业 20家运行 80%关停。安徽省环保

厅日前公布省内铅蓄电池排查整治情况。省内共有 102 家铅

蓄电池企业，停产、关停整治、取缔关闭企业共 80家，关停

率近 80%，在生产企业 20家，在建 2家。

（11）粤铅蓄电池企业 41 家在生产。截止 11 月底，广

东全省共排查铅蓄电池企业 196 家，较 7 月底公布名单新增

5 家，分布于广州、惠州及东莞市，主要是经群众举报后查

处企业，皆已取缔关闭或停产。从全省各企业开工情况看，

目前尚在生产的企业有 41家，约占全省铅蓄电池企业总数的

21%。

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 15691 元/吨开盘，周收盘为 15684 元/

吨，较上周五（11 月 25 日）收盘上涨 521 元/吨，涨幅

3.44%。最高 15707 元/吨，最低 15650 元/吨，成交量 674

手，持仓量 3794 手，周增仓 286 手。沪铅指数周三前围绕

15300-15600 元/吨区间维持窄幅震荡，15600 元/吨上方压力

凸显，周四因隔夜伦铅表现提振开盘触及 16197 元/吨，随后

中国官方 PMI 和汇丰 PMI 终值公布均表现疲弱，沪铅指数日
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内有所回落至 15761 元/吨，周五小幅低开收于 15684 元/

吨，继续弱势整理。

2.K 线及均线分析

本周沪铅指数周 K线报收长上影中阳线，多头明显占据

优势，同时上方较长上影线，说明上方也存在较强压力。日

K线级别上：周一至周三沪铅指数维持15300-15600 元/吨区

间震荡，周一高开高走收长上影小阳线；周二高开低走，收

小阴线，收盘价与周一基本持平；周三平开低走，收下影小

阴线，但未能弥补周一跳空缺口，显示上涨或将持续；周四

期价大幅高开，跳至 60日均线之上，期价显示出少有的强

势，同时开盘后随即大幅回调，也凸显出上方较强压力；周

五以整理为主，收近似十字星小阴线，说明多空争夺较为激

烈。

均线系统，沪铅指数周线级别5周均线小幅抬升，但 10

周和 20 周线继续走低。日线级别上，5日、10 日、20 日和

60 日均线粘合并均有转头向上迹象。

3.趋势分析

技术上来看，如图 1所示本周沪铅指数 5个交易日各技

术指标表现较强，MACD 指标快线慢线逐步上行且上穿零轴，

红色能量柱维持增长态势，但是KDJ 指标三线粘合方向性不

强。此外，本周周四期价形成向上突破，但成交量和持仓量

未能形成有效配合，突破是否有效仍需后期进一步验证。

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

趋势分析来看，如图 1 所示沪铅指数由斜拉颈线 2 和斜

拉颈线 3 所构成的上升通道仍然未被有效向下突破，这一上

升通道仍然有效。周四期价跳空高开跳至 60日均线之上且周

五继续在 60日均线之上整理。中期来看期价或继续沿上升通

道上行，短期来看上方仍承受较强压力，特别是 16000 整数

关口，期价或有短暂向下突破上升通道情况出现。

由图 2伦铅指数日 K线图可以看出，本周利好消息叠加

使得伦铅指数呈现阶梯式上行的格局。受比利时长期信用评

级遭标普下调影响，上周五欧洲交易时间段，伦铅指数跌破

2000美元/吨，本周一亚洲交易时间段开盘重返2000 美元/

吨，以小阳线报收，随后在欧元区频频传出利好消息、周三

晚中国央行下调存款准备金和夜间美联储、欧洲央行等发表

联合声明，将下调现有美元互换安排定价，为金融市场提供

流动性，伦铅指数一度摸高至2115 美元/吨，随后在中国官

方 PMI 和汇丰 PMI 终值公布均表现疲弱,市场担心中国经济放

缓作用下，伦铅指数小幅回落，周五在美国非农数据靓丽表



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

现下，伦铅指数小幅上涨至2011.75 美元/吨附近震荡。

图 2 伦铅指数日 K 线趋势分析

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

美联储(FED)，加拿大央行(BOC)，英国央行(BOE)，日本

央行(BOJ)，欧洲央行(ECB)，瑞士央行(SNB)六大央行联合声

明，各国央行一致同意在 12月 5日将现有的美元互换定价下

调 50个基点，六大央行所在国同意建立临时双边互换安排来

提供流动性，从而有助于促进各国国内经济活动，缓解金融

市场不良情绪。周三中国央行宣布自 2011 年 12 月 5 日起，

下调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，这

是央行三年来首次下调存款准备金，与此同时中国基本面仍

面临较大压力，特别是周四中国官方 PMI 和汇丰 PMI 终值公

布均表现疲弱，央行下调存款准备金率旨在对冲 PMI 下行不

利影响，长期影响仍有待观察，但中期来看将一定程度缓解

国内流动性压力，有利期价上行。技术面上，中期期价有望
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沿上升通道震荡上行，短期来看期价万六整数关口显现较强

压力，在此线附近震荡概率较大。

2.投资建议

建议投资者短期仍以观望为主，也可注意欧债危机进展

情况，日内短线操作，中线逢低可尝试性建立多单。
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