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要点 

 宏观形势：美国非农数据及PMI数据总体显示美国复苏仍在持续。

中国官方及汇丰 PMI 低位反弹。中美经济数据向好令市场对两大

经济体信心有所恢复。但市场焦点更多落在下周两国领导人的换

届上，特别是美国大选情况。近期公布的欧洲主要经济体 PMI 显

示欧洲经济继续恶化。欧债方面，希腊继续向紧缩方向迈进，其

最终获得第三轮救助概率较大，但未获得救助前仍将扰动市场对

欧债的信心。短期内宏观面因美中缓解而偏于谨慎。 

 铜：铜价中短期内仍将维持偏空走势，从技术上看，如果下周继

续偏弱则不排除开启新一轮快速下行走势。如果下周奥巴马大选

获胜，铜价或受到短暂提振，但也难以逆转弱势格局。操作上，

建议前期入场战略空单继续持有并适量加仓，加仓止损位 56500

元/吨。短线投资者维持偏空操作思路。短期沪铜主力合约支撑

位 56500 元/吨；次支撑位 54800 元/吨；上行压力位 58000 元/

吨。 
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美国大选前瞻 

一、高盛美国大选分析 

美国本次总统大选备受市场关注，主要是由于大选结果不同可能导致美国未来财政、

货币政策走向不同，并影响美国经济复苏。这些也都将反映到金融市场上来，特别是美元、

黄金、股指、原油、铜等。笔者整理了华尔街见闻中高盛对此次大选的分析，并增加了一

些笔者的看法。 

1、美国总统候选人政策主张 

图表 1.1：奥巴马及罗姆尼政策主张对比 

资料来源：华尔街见闻 
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2、高盛对大选的分析 

（1）高盛美国政治经济学家 Alec Philips 的评论： 

现在立法不作为比立法作为风险更大 

在立法上，不作为比作为引发的风险和不确定性更大，这意味着，如果这次选举产生

的结果和过去一样——一个分裂的政府，这将引发过去不会引发的风险。一般来说，分裂

的政府被市场视为一个有建设性的政治结果，因为分裂的政府一般会降低了重大政策变化

的可能性，进而降低了政策的不确定性。 

但现在的情况正好相反，国会需要行动（一般认为需要在年底前行动）来避免重大的

政策变化（大部分人都不希望出现这种变化）。出现这种情况是因为，现在的政策已经变得

更具临时性了，主要归咎于国会需要审批预算的法定流程，这个流程会衡量预算政策立法

未来十年的成本，所以经常会使用临时性立法来代替，这样看起来没有长期性的政策昂贵。 

国会面临的最大风险是“财政悬崖”——几乎相当于 GDP 3.5%的加税和削减支出政策

会在年底生效。这变成了今年美国大选少有的几个争辩内容之一，毕竟如此重大充满分歧

的财政政策变动将会在大选后的不久自动触发（2008 年大选可以说是另外一个例子，那次

大选部分代表的是，关于即将在大选后通过的经济刺激计划规模和具体组成的一次全民公

投）。我们的基本预测是，国会将能在年底前勉强达成共识，避开了大部分财政紧缩的实

施，但国会不能在限期前解决问题的可能性也不小，这将导致财政实质性拖累经济增长，

起码是暂时的。 

如果大选的结果保持现状（总统：民主党；参议院：民主党；众议院：共和党），将

大幅增加年底财政问题出现“胆小者游戏”情况的风险。在这个情况下，美国将“掉进”

财政悬崖，除非一方改变他们在富人减税问题上长期坚持的立场（对美国经济来说，幸运

的是，不像真正的胆小者游戏——掉下去就死了，这些如期到期的刺激政策可以在明年回

溯性地实施）。如果罗姆尼获胜，看起来可能会短暂延长对所有人群的布什时代减税政策和

一些财政悬崖相关的政策。但无论谁当选总统，国会行动都是非常重要的，如果国会不行

动可能会令经济出现衰退，这是与传统大选特殊和重要的不同点。 

财政政策的利害关系是过去几十年里最大的 

除了财政悬崖，大选的获胜者还将面对一系列令人沮丧的财政前景：一方面，不断膨

胀的债务水平（排除美联储持有的国债，大概占 GDP 的 75%，并在一直膨胀）限制了财政

的可操作空间；另一方面，国债融资成本非常低廉（利息支出大概为 GDP 的 1.4%，不到上

世纪 80 年代和 90 年代寻求缩减财政赤字时候的利息支出的一半），这使得政策制定者缺乏

解决赤字问题的压力。这应该是避免立法不作为的因素。但这两方面问题很可能增加了在

下一届政府的早些时候达成较长期财政改革共识的利害关系： 

<1>必须再次上调债务上限，但共和党国会议员要求同等规模地配搭上未来 10 年的财

政赤字削减规模； 
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<2>信用评级机构再次警告可能下调美国主权债务信用评级，评级机构已经表示，如

果美国不能在本世纪中期前稳定债务比率水平，下调的可能性会大增。 

一个未来 10 年削减 2万亿美元财政赤字的计划足以解决上述两个问题，但这个简单的

捷径已经在去年上调债务上限协议中使用，现在只剩下财政问题上最难以达成共识的部分。 

未来的货币政策 

过去选举出来的官员都几乎不能对货币政策做到漠不关心，但没有几次大选像这次这

样，把美联储的政策变成广泛讨论的议题。美联储现任主席伯南克的现有任期将在 2014

年 1 月结束，这使问题更加复杂化；罗姆尼已经表示，他不会授予伯南克第二个任期。罗

姆尼并不是唯一一个表态不希望伯南克连任的，现在美联储正在寻求非常规的货币政策，

而这种政策又依赖于对未来政策的承诺，当前承诺已经超过了伯南克的任期，这使得情况

变得独一无二。 

（2）财政悬崖时间表及大选结果对其影响 

图表 1.2：选举及财政悬崖重要事件节点 

 

资料来源：高盛  华尔街见闻 
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图表 1.3：大选结果对经济的影响 

 

资料来源：高盛  华尔街见闻 

下图显示了联邦净储蓄 GDP 占比的历史数据。红色代表持续保持分裂的政府的情况（包

括 72 年、84 年、88 年、96 年），财政结余上升；绿色代表从分裂的政府转向一党主导的

情况（包括 76 年、92 年、00 年、08 年），财政赤字放大；横坐标的单位是季度，0 代表新
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总统上任。 

图表 1.4：分裂的政府往往导致紧缩的政策 

 

二、新湖点评 

结合以上高盛的分析，笔者对美国大选的可能情景及未来几月导致的市场反应和对部

分品种的影响分析如下表。 
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情景 获胜者 
府院分

裂与否 
对经济影响 市场反应 黄金 铜 道指 

1 

奥巴马 

分裂 

财政悬崖问题可能对经济

产生拖累。但长期看有利

于避免美国财政赤字的不

可持续性。 

由于其主张提高资本增值税等税收，可能会令美国股

市高位套现压力显现；财政悬崖问题可能在分裂的议

会陷入僵持，并导致经济前景悲观及评级下调危机；

其将继续给以伯南克第二个任期，超级宽松政策延续

可期。 

避险情绪及货币宽松令

金价上扬 

经济前景

悲观及评

级危机令

铜价承压

下行 

财富兑现效应

打压股指 

2 统一 
由于仍未有明显的内生动

力，复苏进程仍有波动。 

由于其主张提高资本增值税等税收，可能会令美国股

市高位套现压力显现；财政悬崖问题因政府与国会统

一而顺利度过难关；其将继续给以伯南克第二个任期，

超级宽松政策延续可期。 

避险功能减弱，承压下行 

经济前景

不乐观及

供应过剩

令铜价震

荡偏弱 

财富兑现效应

打压股指 

3 

罗姆尼 

分裂 

财政悬崖问题可能对经济

产生拖累。但长期看有利

于避免美国财政赤字的不

可持续性。 

由于其支持延长布什税收优惠政策，令财政悬崖问题

短时缓解，但分裂的国会仍可能令财政悬崖陷入僵持，

并最终导致经济前景悲观及评级下调危机；其承诺不

会给伯南克第二个任期，超级宽松政策延续性令市场

担忧。 

短时避险功能减弱，货币

宽松预期减弱，令金价短

期承压震荡下行。长期走

势仍有不确定性。 

经济前景

悲观及评

级危机令

铜价承压

下行 

道指短期可能

获得提振，但财

政紧缩最终将

拖累股市 

4 统一 
由于仍未有明显的内生动

力，复苏进程仍有波动。 

延长布什税收优惠政策，令财政悬崖问题缓解；但在

减赤问题上可能因税收不足，而令赤字持续，仍有引

发评级下调危机的可能。其承诺不会给伯南克第二个

任期，超级宽松政策延续性短期令市场担忧，但由于

其税收不足，料最终仍将借助宽松货币政策。 

短时避险功能减弱，货币

宽松预期减弱，令金价承

压震荡下行。长期走势仍

由不确定性。 

经济前景

不乐观及

供应过剩

令铜价震

荡偏弱 

道指短期可能

获得提振，但可

持续性仍将受

经济能否复苏

影响。笔者对此

并不乐观。 

总结： 从政府与议会两院选举概率看，形成分裂政府概率较大，这令中期内美国政策面仍具有较大不确定性，进而打压商品和股市。 
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铜         

一、一周行情回顾 

本周铜价震荡偏弱，小幅收跌。沪铜主力合约 CU1302 收于 56620 元/吨，当周跌 0.11%。

伦铜电三收周五报于 7671.75 美元/吨，当周跌 1.93%。 

图表 2.1：伦铜电三合约走势图（日 K线） 

  
资料来源：博易大师行情软件 

图表 2.2：沪铜 1302 走势图（日 K线） 

  
资料来源：博易大师行情软件 

二、现货市场情况 

本周现货价格回落，长江现货中间价周均价为 58690 元/吨,周五均价为 56641 元/吨。

周五长江现货中间价与近月合约结算价相比贴水 80 元/吨，本周平均贴水水平为 85.8 元/

吨。 

本周废铜价格基本持稳，佛山 1#光亮铜本周均价为 51900 元/吨，佛山 1#光亮铜均价

（不含税）与长江现货电铜本周平均价差为 4741 元/吨，上周为 4980 元/吨。含税价差周

五为 262 元/吨，电废价差回落明显，令废铜需求受到抑制。 
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图表 2.3：长江现货每日均价与近月合约升贴水（单位：元/吨） 

  

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 2.4：长江现货每日均价与佛山 1#光亮铜价差走势 

  

资料来源：全球金属网  新湖期货研究所 

三、库存变化情况 

截至到本周五，伦铜库存当周累计增加 23175 吨至 242975 吨。伦铜注销仓单与库存比

回落至 15.93%。上海期货交易所铜库存当周累计增 5176 吨，当周最新为 197931 吨； COMEX

交割库当周库存增加 568 短吨至 56723 短吨。本周全球显性库存总体明显增加，特别是 LME

铜库存及上期所铜库存增幅明显，凸显铜消费低迷。 

图表 2.5：伦铜每日库存及注销仓单变化（单位：吨）      

  

资料来源：WIND  新湖期货研究所 
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图表 2.6：沪铜库存周变化（单位：吨） 

  

资料来源：上海期货交易所 新湖期货研究所 
图表 2.7：COMEX 交割库存变化（单位：短吨） 

  

资料来源：上海期货交易所 新湖期货研究所 

四、铜 CFTC 非商业持仓情况 

截止到 10 月 30 日的数据显示，铜 CFTC 非商业持仓多头头寸大幅降至 45589 张，上周

为 48794 张；空头头寸大幅增至 47883 张，上周为 41891 张；净头寸由多头转为净空头 2294

张，上周净多头为 6903 张；投机总持仓大幅增至 93472 张。非商业头寸由净多头快速转为

净空头显示市场对铜价走势较为悲观。 

图表 2.8：铜 CFTC 非商业持仓（单位：张） 

  

资料来源：WIND 新湖期货研究所 
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五、美元走势 

本周美元震荡走强，周五美元指数收报于 80.55，当周大涨 0.68%。短期内由于美国经

济数据特别是非农数据利好以及希腊迟迟未拿到第三轮救助，令美元走强，欧元走弱。短

期内，促使美元走强的因素仍然存在，美元仍将获得支撑。 

六、行情展望 

宏观面，美国非农数据及 PMI 数据总体显示美国复苏仍在持续。中国官方及汇丰 PMI

低位反弹。中美经济数据向好令市场对两大经济体信心有所恢复。但市场焦点更多落在下

周两国领导人的换届上，特别是美国大选情况。近期公布的欧洲主要经济体 PMI 显示欧洲

经济继续恶化。欧债方面，希腊继续向紧缩方向迈进，其最终获得第三轮救助概率较大，

但未获得救助前仍将扰动市场对欧债的信心。短期内宏观面因美中缓解而偏于谨慎。 

基本面看，本周铜价继续回落，现货市场维持小幅贴水。废铜与电铜价格持续缩窄，

挤压废铜需求。目前下游仍按需采购，市场并未出现明显再库存行为，且对未来消费并不

看好。特别是是在十八大前期，市场对政策预期不明，偏于谨慎。而本周伦铜库存开始地

位回升，而国内铜库存维持高位，显示全球铜市场过剩格局进一步显现。另外，CFTC 非商

业持仓由多头逆转为空头，也显示市场看空铜价氛围浓厚。 

笔者认为铜价中短期内仍将维持偏空走势，从技术上看，如果下周继续偏弱则不排除

开启新一轮快速下行走势。如果下周奥巴马大选获胜，铜价或受到短暂提振，但也难以逆

转弱势格局。操作上，建议前期入场战略空单继续持有并适量加仓，加仓止损位 56500 元/

吨。短线投资者维持偏空操作思路。短期沪铜主力合约支撑位 56500 元/吨；次支撑位 54800

元/吨；上行压力位 58000 元/吨。 
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