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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。

图 1. PMI 的季节性变化

魏 刚

执业资格号：F0264451

电话：0516-83831185

E-mail:

金属分析师

甘宏亮

执业资格号：F0273468

电话：023-67109158

E-mail:

markgan83@163.com



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

图 2. PMI 与工业增加值增速
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间间间间

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

http://finance.ifeng.com/bank/yhyjh/20111130/5171402.shtml
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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震荡（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（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（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

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.本周现货行情

本周（11月 28 日-12 月 02 日）上海金属网周一报普通0#锌

在 15150-15250 元/吨，上涨 250 元/吨；1#锌报在 15100-15200

元/吨，上涨 250 元/吨。本周五 0#锌报在 15600-15700 元/吨，

下跌 50 元/吨；1#锌报在 15550-15650 元/吨，下跌 50 元/吨。

上期所本周锌库存：上海 270507吨，减 1202 吨，广东

90277 吨，增 1434吨，江苏 2833吨，持平浙江 5280 吨，减 274

吨，总计 368897吨，减 42吨。
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目前，因后期市场不明朗市场心态较为谨慎，接货意愿也不

高，整盘成交比较清淡，下游买兴清淡，周四沪期锌主力跳空上

扬，贸易商保值对冲积极收货，交投稍有起色，部分冶炼厂在万

六附近惜售情绪有所松动，出货增加。

2.本周锌市场重要信息及评述

（1）据甘肃省徽县新闻办消息，当地企业宝徽集团锌冶公

司 266 人被检测出血镉超标，其中 1 人疑似镉中毒。事件发生

后，徽县责令宝徽集团锌冶公司立即全面停产整改。甘肃宝徽实

业集团有限公司锌冶公司位于徽县柳林镇，是以锌冶炼加工、贸

易为主的股份制企业。

（2）据消息称，五矿资源调低旗下昆士兰州世纪矿产量目

标，由原先预计的 49-51 万吨区间下调至 48.5-49.5 万吨区间。

据业内人士称，这种调整主要是因十月份生产运输上出现故障，

不得不在雨季来临时提前进入维护状态，矿石外运延误了 10-12

天。据息，五矿也因此调整世纪矿铅矿产量目标，由原先预计的

3.6-3.8万吨区间下调至 2.5-2.8 万区间。

（3）工信部有关部门日前对《有色金属产业调整和振兴规

划》实施三年来的情况进行了评估。评估结果认为，鉴于有色金

属产品价格高企，有色金属产业保增长任务完成状况较好，应暂

停有色金属收储。有色金属收储机构甚至可以将收储来的有色金

属进行抛售，以平抑目前过度投机的有色金属市场，获利资金可

以用于未来收储需要。

（4）近日海关颁布了 10 月有色金属产物的进出口数据。数

据显示，10 月国内锌精矿入口 28.6 万吨，环比削减 31.1%；1-

10月累计入口 270 万吨，同比削减 12.8%。

（5）根据中国有色金属工业协会公布的数据，10月国内锌产

http://www.smm.cn/
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量 47.43 万吨，环比增加 4.77%，1-10 月累计产量 429.27 万

吨，同比增 0.86%。分地区来看，10月锌产量增长最为明显的省

区为陕西和广西。陕西省 10 月精炼锌产量为 6.72 万吨，较 9 月

产量增长近 24.85%，据上海有色网（SMM）了解，当地部分锌冶

炼企业前期处于检修状态，生产受到影响，10月这部分企业的检

修逐步完成，生产有所恢复，带动了 10月精炼锌的产量。广西

10月精炼锌产量较 9月增 9387 吨至 4 万吨，环比增 30.63%。今

年夏季以来，作为水电大户广西主要受来水偏枯影响，供电紧缺

情况较为严重，当地锌冶炼企业的生产均遭受到不同程度的电荒

影响。进入 10 月，广西地区降雨量有所增多，同时天气转凉，

当地居民用电需求相对夏季有所减少，广西 10 月供电偏紧情况

有所缓解，当地冶炼厂的开工率提升。10月锌产量减少较多的地

区为云南省，当地 10月锌产量为 6.69 万吨，环比减少 16.05%，

此外河南、辽宁、甘肃及青海地区产量也略有减少。

（6）根据近日海关公布的数据，中国 10 月进口精炼锌

26854 吨，环比减 13.35%，2011 年 1-10 月累计进口精炼锌

26.82 万吨，同比略增 1.17%。从进口来源国来看，10 月从韩国

进口的锌锭量最高，达 6907 吨，其次依次为哈萨克斯坦、澳大

利亚、朝鲜和秘鲁，进口的锌锭量在3900-6000 吨不等。10 月从

韩国和朝鲜进口的锌锭量增幅较大，分别增 24.59%和 21.66%。

而其他主要来源国对中国的出口量均有下降，其中从哈萨克斯坦

进口的锌锭总量缩减至 5598 吨，只有 9 月的一半。同时，从秘

鲁和日本进口的锌锭量也分别减 18.25%和 45.27%，绝对减少量

872 吨和 522 吨。尽管从印度和加拿大的进口量有所增加，但不

足以弥补主要来源国10月精炼锌进口量的大幅减少。

（7）发改委宣布上调销售电价和上网电价。国家发改委宣

http://www.smm.cn
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布上调销售电价和上网电价，其中销售电价全国平均每千瓦时 3

分钱，上网电价对煤电企业是(每千瓦时)2 分 6。

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

本周沪锌指数以 15134 元/吨开盘，周收盘为15798 元/吨，

较上周五（11月 25 日）收盘上涨 947 元/吨，涨幅 6.38%。最高

16069 元/吨，最低 15071 元/吨，成交量 1547604手，持仓量

325306 手，周减仓 63214 手。沪锌指数周三前围绕 15000-15400

元/吨区间维持窄幅震荡，15300 元/吨上方压力凸显，周四因隔

夜伦锌表现提振开盘触及16069 元/吨 ，随后中国官方 PMI 和汇

丰 PMI 终值公布均表现疲弱，沪锌指数日内有所回落整理于

15700-15800元/吨区间，周五继续维持整理维持15700-15800元

/吨区间整理。

2.K 线及均线分析

本周沪锌指数周 K线报收上影长阳线，多头明显占据优势，

同时上方较长长影线，说明上方也存在较强压力。日K线级别

上：周一至周三沪锌指数维持15000-15400元/吨区间震荡，周

一高开高走收上影下影小阳线；周二继续高开高走，收上影小阳

线，但上涨幅度较周一明显减缓；周三高开低走收下影小阴线，

在前两日大幅上涨后，期价有所回调但阴线未能弥补跳空缺口，

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落，上方也凸显

出较强压力；周五以整理为主，受“T”状 K线，说明期价仍存

在一定上攻动能。

均线系统，沪锌指数周线级别 5 周均线有上穿 10 周均线动
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向，而 10 周、20 周和 60 周均线维持下行，但 10日均线下降幅

度有所趋缓。日线级别上，日线级别上，5日均线向上刺破 10日

和 20 日均线直指 60 日均线。

3.趋势分析

技术上来看，如图 1所示本周沪锌指数 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快线上穿零轴，红色

能量柱维持增长态势，KDJ 指标三线持续上行。但是，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 沪锌指数日 K线趋势分析

数据来源：文华财经

趋势分析来看，如图 1所示沪锌指数下方斜拉颈线支撑仍有

效，特别是周四跳空高开跳至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斜拉支撑线上行，短期来

看上方仍承受较强压力，特别是16000 整数关口。

由图 2伦锌指数日 K线图可以看出，本周利好消息叠加使得
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伦锌指数呈现阶梯式上行的格局。上周五受比利时长期信用评级

遭标普下调影响，欧洲交易时间段，伦锌指数跌破1900美元/

吨，周一亚洲交易时间段开盘重返1900 美元/吨，终以小阳线报

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，伦锌指数一度摸高至

2075 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，伦锌指数小幅回落，周五

在美国非农数据靓丽表现下，伦锌指数2030 美元/吨附近震荡。

图 2 伦锌指数日 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



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

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

上，中期期价有望沿下方斜拉支撑线震荡上行，短期来看期价万

六整数关口显现较强压力，注意此线突破情况，若未能突破期价

有望向下方斜拉颈线回归。

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。

分析师简介：分析师简介：分析师简介：分析师简介：

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，主要从事宏观经济、金融期货等方面

的研究工作。
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