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宏观微观矛盾交织 后市或将先扬后抑 

 

内容提要： 

 2011年上半年沪铜的走势分两个阶段：2011年 1月 4日-2011

年 2月 15日，延续年前的上涨行情，2月 15日见顶；2011年 2月

16 日至今的下跌行情。总运行区间 64143 点-76638 点，波动范围

12495点。 

 
全球宽松的货币政策酝酿了 2008年年底至 2010年下半年的上

涨行情；去年年底至今，各国货币政策步调不一致，市场分歧较大，

演绎了这一波震荡行情；而一旦全球货币政策一致紧缩后，市场将

会演绎单边下跌行情，铜市也注定难逃此劫。 

 
全球铜的供应一直处于按年增长状态，但近期全球最大的铜生

产国智利产量有减少迹象，而需求却没有减少，致使 2011 年上半

年供应短缺 10 万吨。第一季度因为消费需求的相对平淡，全球铜

供应出现过剩，而从第二季度开始，随着中国和欧美消费需求的逐

步恢复，全球铜供应开始短缺。全球供求紧张局面利多铜价。 

 
LME 高持仓、Comex 基金持仓情况以及美元下半年将会脱离底

部展开反弹均利空铜价。 

 
通过技术面分析,我们认为目前期价步入前期震荡密集区，期

价将在此位遇阻，一旦上破此压力位伦铜有可能再次向 10000 点发

动攻击。 

 
我们认为 2011 年下半年铜价将会呈现先扬后抑的态势，期价

将在七八月份维持反弹，之后或将保持弱势下行的态势。 

 

关键词：货币紧缩 供应紧张 负相关 先扬后抑 
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第一部分  2011 年上半年走势回顾 

2011 年上半年沪铜的走势分两个阶段：2011 年 1 月 4 日-2011 年 2 月 15 日，延续年前的上涨行情，2

月 15日见顶；2011年 2月 16日至今的下跌行情。总运行区间 64143点-76638点，波动范围 12495点。 

图 1-1. 沪铜指数日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 1-2. 伦铜指数日 K 线图 图 1-3. COM 铜指日 K 线图 

  

                 资料来源：文华财经 资料来源：文华财经 

第一阶段：年初延续年前的行情继续上涨——2011年 1月 4日-2011年 2月 15日。 
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2011年年初，铜价延续了始于 2008年年底的行情继续上涨，直至沪铜、伦铜以及 COMEX铜在 2月 15日

同时见顶，沪铜上探至 76638点，伦铜冲破万点大关，开创历史高位 10190点，COMEX铜触及 4.65点。此阶

段，宏观上全球各国货币政策出现分歧：国内经济复苏情况稳健，但货币紧缩预期加强；美联储 1 月 26 日

议息会议结果维持低利率以及 QE2 规模不变，维持国际市场流动性预期。供需上，1月份是传统的消费淡季，

2011 年 1 月份需求尤其清淡，商家备库存预期 1 月底才逐渐释放，造就了期价 1 月份保持高位横盘整理；2

月份投资者寄望于消费旺季来临，期价大幅走高刷新历史记录。本阶段运行区间 69357点-76638点，波动范

围 7281点。 

第二阶段：政策紧缩见效，消费旺季不旺，铜价震荡中下跌——2011年 2月 16日至今。 

自 2011 年 2 月 15 日三大交易所期价均创新高后，期价一路走低，彻底结束 2008 年底全球一致的货币

宽松政策带来的上涨行情。此阶段，宏观上春节过后各国货币政策步调不一致，市场分歧较大，大宗商品演

绎了这一波震荡行情，国内货币流动性紧缩政策频出，资金收紧，抑制投机需求，打压期价；供需上，2 月

份旺季不旺，库存回升，现货疲软消费商不接货，持货商待涨情绪浓厚。期价自高位滑落，演绎震荡下跌行

情。本阶段运行区间 64143点-75583点，波动范围 11440点。 

第二部分  2011 年铜价影响因素分析 

一、国内外宏观经济形势对铜价的影响 

（一）货币供应情况对铜价的影响 

全球宽松的货币政策酝酿了 2008年年底至 2010年下半年的上涨行情；去年年底至今，各国货币政策步

调不一致，市场分歧较大，演绎了这一波震荡行情；而一旦全球货币政策一致紧缩后，市场将会演绎单边下

跌行情。 

我国自去年年底开始不断收紧流动性。去年 10 月份至今，央行已经五次宣布加息；6 月 14 日，在国家

统计局公布 5 月宏观经济运行数据，CPI 涨幅达 5.5%创 34 个月新高之后，中国人民银行宣布年内第六次上

调存款准备金率。国内本轮货币调控政策对铜价已经起到一定压制作用。 

图 2-1. 存款准备金率历次调整一览 图 2-2. 存贷款基准利率历次调整一览 

  
数据来源：东方财富网 数据来源：东方财富网 

新兴经济体和欧盟也先后加入到收紧流动性的行列，虽美国还尚未确定何时开始收紧流动性，但美联储

六月议息会议声明中宣布仍将利率维持在低位不变，QE2 如期结束，并没有延迟，也没有推出 QE3，至少说

明货币宽松政策暂告一段落。美国经济回调的幅度较大，引发市场担忧情绪。金融危机后主要是制造业、零
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售消费等局部领域复苏，而房地产、就业市场等依然没有明显好转。房地产方面，一季度 20 个大城市房价

指数继续下跌，创出 2006年底以来新低，新房开工套数也持续维持在 60 万套以下（年化指标）的低位，使

得精铜需求低迷。 

总之，从全球货币供应情况看，大宗商品市场正在等待全球货币政策一致紧缩后的大跌行情，铜市也注

定难逃此劫。 

（二）国内重工业增速下滑对沪铜影响有限 

我国工业增加值增长速度近期一直维持较低水平，尤其是累计增长率从 2010 年初就一直在缩减，同比

增长率一直徘徊在 14%上下，其中重工业产出增速下降是主要拖累因素。而精铜作为主要工业原料之一，其

需求应当受到一定影响，但是我们从行业角度分析，我国精铜需求并未受到明显影响。我国精铜终端消费主

要分布在电力、空调制冷、交通运输、电子、建筑等行业，在下面的供需部分我们将详细介绍我国用铜产业

的需求情况。 

图 2-3. 工业增加值增长速度 图 2-4. 全球铜供应图 

  

数据来源：东方财富网 数据来源：wind 资讯 

二、铜市供需基本面分析 

（一）国际供需情况 

从全球铜供应图中可以看出，铜的供应一直处于按年增长状态，但近期全球最大的铜生产国智利产量却

有减少迹象。智利国家统计局称，今年 1-4月智利铜产量较去年同期下降 1.2%，至 1707755吨。智利全国矿

业协会（Sonami）6 月 7 日称，智利今年料将生产 540 万吨铜，较 2010 年增加 4%。该协会之前预估铜产量

为 560 万吨，下调预估是因矿石等级下降及设备故障影响。虽然智利国家统计局(INE)6 月 29 日公布，智利

5 月铜产量较去年同期增加 2.5%至 442581 吨，中止了连续多月的下滑走势，但今年的供应相对紧张状态还

没有完全得到缓解。 

从供应方面来看， 2011年上半年全球精炼铜产量达到 931.4万吨，同比增加 15万吨。从消费需求来看，

2011年上半年消费需求为 941.7万吨，同比增加 127万吨。整体来看，2011年上半年供应短缺 10万吨。第

一季度由于消费需求相对平淡，全球铜供应出现过剩，而第二季度逐渐步入消费旺季，随着中国和欧美消费

需求的逐步恢复，全球铜供应开始短缺。 
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综合以上分析，我们认为全球供求紧张局面利多铜价。 

图 2-5. 全球精炼铜供需图 图 2-6. 全球精炼铜供需平衡图 

  

数据来源：ICSG 数据来源：CRU 

（二）国内供需情况 

目前，我国是世界上最大的铜资源进口国和精炼铜生产国，铜精矿自给率非常低。由于今年 1月和 2月

铜价高企，进口价格大幅上涨，国内铜冶炼企业加大了对自有矿山的开采力度，3 月份我国铜精矿产量超过

了 10 万吨，达到 11.4 万吨，刷新历史产量，虽 4 月份产量有所下滑，但仍维持在 10 万吨之上。尽管国内

铜精矿产量增长迅猛，依然满足不了冶炼需求，需要大量进口，但进口数量有所降低。中国海关总署 6月 21

日公布的数据显示，1-5 月中国累计进口铜精矿 235 万吨，同比减少 15%。最新数据显示，中国 1-5 月，精

炼铜产量为 216.6 万吨，同比增长 14.4%，减缓 1.3 个百分点。而 1-5 月，中国进口精炼铜 905,434 吨，同

比减少 33%。1-5 月，未锻造的铜及铜材进口 1421435 吨，较 2010 年同期下降 25.3%。但是进口和产量的减

少不代表需求减少，国内铜市自今年 3月开始了漫长的去库存化过程，至今仍未结束。 

图 2-7. 中国铜精矿进口、铜精矿产量、精炼铜产量 图 2-8. 中国铜精矿进口量、铜精矿产量、铜精矿进口同比 

  

数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

我国精铜终端消费主要分布在电力、空调制冷、交通运输、电子、建筑等行业。根据国家电网的规划，
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2011 年是智能电网从实验阶段转为建设阶段的一年，安排电网投资 2925亿，较上年增长 10.6%。从电气机

械及器材制造业 PMI 指数来看，每月均保持在 50%以上，部分月份甚至达到 60%以上。空调制冷方面，今

年 5月国内空调产量为 1242.7万台，创新高。今年 1-5月，家用空调器产量同比分别增长 38.6%。虽然空调

产量受季节性影响波动，空调生产从 6 月份开始转为淡季，对铜需求将下降，但是空调产量同比增速料将维

持高位。从国内情况看，精铜需求将保持正常。 

综合以上分析，我们认为纯粹从供需方面研究，2011年下半年铜市有趋紧之势，对铜价有一定提振作用。 

三、库存对铜价的影响 

图 2-9. LME 铜库存和 LME 铜收盘价对比图 图 2-10. 三大交易所库存情况 

  

数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

从上图可以看出，LME 铜库存和 LME 铜收盘价有很强的负相关性，而且库存高位拐点出现不久后收盘价

低位拐点将出现，库存低位拐点出现后收盘价高位拐点将出现，因此库存指标可以作为铜价的一个先行指标

来看。 

从三大交易所库存情况图上看，今年上半年上海交易所一直处于去库存化过程中，伦铜库存却一直处于

稳步增长的状态当中，Comex库存变化不大。 

伦铜自 2010 年年初开始去库存化，库存在 2010 年 12 月 10 日达到最低值 348625 吨，之后维持缓慢增

长，截止 2011年 6月 10日增加到 477925吨，增幅达到 37%，近三周库存处于摇摆状态。从历史情况来看，

在过去的十年中，伦敦铜库存的平均水平为 37.3 万吨，而从 1970 年迄今，伦敦铜库存的平均水平为 34.45

万吨，目前的铜库存水平处于较高水平。该库存水平对铜价有一定的压制作用。 

上海交易所铜库存在 2010 年 10 月份自低点开始增加，至 2011 年 3 月 18 日达到高点 177365 吨，之后

开始去库存化，截至 6月 24 日已滑落至 80792吨，减幅高达 54.4%。目前库存和 2009年 9月库存水平相当，

和以往库存相比，还有一定下滑空间。 

四、基金持仓情况对铜价的影响 

市场的走向很大概率取决于投机基金的持仓方向。从 Comex铜非商业多头持仓比例与 LME铜收盘价对比

图可以发现近期多头持仓比例逐渐下降，从这方面分析铜价下一步下跌的可能性较大。 
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图 2-11. Comex 铜非商业多头持仓比例与 LME 铜收盘价对比 
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数据来源：wind 资讯 

五、美元走势对铜价的影响 

LME 铜以美元计价，故美元的强弱影响铜价。具体表现为：一般规律下铜价与美元成负相关关系，美元

走弱，支撑铜价；美元走强，铜价承压。直观理解，美元走弱，需要更多美元才能购买相同数量的铜，反之

则需要较少的美元购买相同数量的铜。通过供需关系分析：美元贬值，非美元货币相对升值，而日本、欧洲

是全球主要的精炼铜消费地区，无疑将会降低该地区的消费成本，刺激消费增加；同时，其他国家货币升值

则对其出口不利（主要非美元计价铜出口国：智利、秘鲁、加拿大、澳大利亚），减少精炼铜供给。 

图 2-12. 美元指数与伦铜收盘价对比图 图 2-13. 美元月 K 线图 

  
数据来源：彭博行情软件 数据来源：文华财经 

从技术上看，近期美元继续保持在底部区域整理，以往美元在底部盘整时间一般为四五个月，而目前美

元已经在底部盘整三个月，按以往规律推算美元极有可能在八月份左右走出底部区域，展开反弹，从这个角

度出发，铜极有可能在八月份左右结束本次的调整，继续下行。 
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第三部分  技术面 

图 3-1. 伦铜指数周 K 线图 图 3-2. 沪铜指数周 K 线图 

  

数据来源：文华财经 数据来源：文华财经 

从伦铜指数周 K 线图上看，LME 铜突破前段时间

的震荡区间，步入另外一个震荡密集区 9250-9800，

期价将在此位遇阻，一旦上破此压力位伦铜有可能再

次向 10000点发动攻击。 

从沪铜指数周 K线图上看，沪铜上破前段时间的

震荡区间，步入另外一个震荡密集区 70000-73200，

期价将在此位遇阻，一旦上冲成功，则有可能向前期

高点区域发动攻击。 

综合以上分析我们发现，无论是伦铜还是沪铜下一个动作都将是继续反弹，此次反弹或将维持到 8月份

美元反弹之时。 

第四部分  2011 年下半年铜市展望 

通过基本面分析我们发现，下半年铜市利空因素略占优势： 

首先，全球宽松的货币政策酝酿了 2008年年底至 2010年下半年的上涨行情；去年年底至今，各国货币

政策步调不一致，市场分歧较大，演绎了这一波震荡行情；而一旦全球货币政策一致紧缩后，市场将会演绎

单边下跌行情，铜市也注定难逃此劫。 

其次，全球铜的供应一直处于按年增长状态，但近期全球最大的铜生产国智利产量却有减少迹象。需求

却没有减少，致使 2011上半年供应短缺 10万吨。第一季度因为消费需求的相对平淡，全球铜供应出现过剩，

而从第二季度开始，随着中国和欧美消费需求的逐步恢复，全球铜供应开始短缺。全球供求紧张局面利多铜

价。 

再次，LME高持仓以及 Comex基金持仓情况均利空铜价。 

最后，美元下半年将会脱离底部展开反弹，利空铜价。 

通过技术面分析我们发现七八月份将会保持反弹。 

综合以上分析，我们认为 2011 年下半年铜价将会呈现先扬后抑的态势，期价将在七八月份维持反弹，

之后或将保持弱势下行的态势。 

 


