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金属 

现阶段，金属价格走势也出现了各品种之间的分化，铜在调整，铝不温不火，

而锌正处于强势。在影响金属市场的关键因素上，除基本面因素外，宏观面主要关

注的还是中国政策和全球宏观经济环境的变化以及一些偶然性事件的发生。 

首先，中国政策方面，目前中国政策的聚焦点已经不是是否会紧缩，因为紧缩

的方向基本可以确定，关键点还是在于紧缩的幅度和节奏。1 月份 CPI 数据虽然弱

于市场预期，但其绝对数据仍维持在高位，且本次 CPI 数据还受到 CPI 构成因子权

重调整的影响，预计未来 CPI 还将持续高位，这将令政策紧缩的较为明显，但紧缩

的力度亦会在市场预期之内。这将导致市场震荡幅度加大，特别是每次月度宏观经

济数据公布之际； 

其次，国际环境来看，美国的经济复苏实际上在最近一年多内保持了相对的稳

定，未出现过大的波动，就业数据继续走好，但步伐缓慢，房地产市场同样呈现在

长期筑底的过程之中，总体而言美国不确定因素并不多。反而，欧元区的不确定因

素还在，欧元区的债务问题近期有所消退，但从 09年底开始到现在，欧债问题一直

持续着脉冲式的出现，应该说目前欧债问题尚未完全解决，未来仍会有间隙性爆发，

特别是部分债务国有较重到期债务的时候。 

再次，偶然性因素的影响亦是近期影响市场的一部分因素，包括埃及政府问题、

韩朝地缘政治问题等。这类因素对市场的影响往往剧烈，但时间往往较短。 

最后，从基本面来看，铜依然是最好的，但铜价高企也令国内采购积极性下降，

伦铜破万关口后市场谨慎心态亦加重。WBMS（世界金属统计局）最新公布的数据显

示，2010 年铜过剩 2 万吨，大幅低于 2009 年的 41 万吨，CRU 统计 2010 年铜过剩

10 万吨左右，实际上关于 2010 年铜供需关系各机构统计有一定的差异，总体来讲

相对均衡。但对于 2011 年市场普遍预期是供需偏紧，这也是铜价长期走强的一个重

要因素。此外，有消息报道，中国数家冶炼厂已与全球矿业巨头必和必拓敲定 2011

年铜加工和精炼价格，为 77 美元/吨，和 7.7 美分/磅，较 2010 年基准价格高出 66%。

这个价格基本在市场预期之内，相对较好，这将在一定程度上导致企业冶炼产能的

释放，不过预期增产幅度不会太大。中国的实体需求受政策影响幅度可能较小，实

体需求仍较高。铝的基本面变化不大，历史库存依然较高，但动态的供需关系趋向

于均衡，我们认为十一五节能减排结束后，十二五开局年需求会较好，供给也会有
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所反弹，但近期的消息是，不少省市尽管强制节能减排的动力削弱，但不少企业仍

受制于电力供给。考虑到铝价一旦反弹对产量的刺激，我们认为铝未来走势较为温

和。锌最近走势强劲，但并未有太多利好消息。锌价走高可能是在于铜表现弱化后

成为新的炒作题材，考虑到锌基本面情况，并不认为锌的上涨具有持续性。 

总体而言，目前市场震荡幅度加大，短期有整固需求，调整后仍以铜为主要关

注对象。  
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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