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副总经理 一、微观分析一、微观分析一、微观分析一、微观分析

1、市场解析

本周伦铜期价小幅攀升，再次测试前期颈线压力位 8600 一线，提

振国内沪铜期价亦呈现震荡攀升态势。本周三大央行公布利率决议，

除澳联储外，基本符合市场预期，基本金属受到提振，呈现震荡攀升

态势，但周五晚间希腊方面再传不利消息，希腊极右翼政党反对援助

计划，内阁官员辞职不断，令市场对欧洲债务危机的担忧升温，且葡

萄牙的问题也从未消失，葡萄牙偿债高峰的到来或令该国成为市场的

下一个焦点，金属市场应声下挫；早前公布的中国公布的 1 月 CPI 数

据远超预期，提振工业金属需求预期，但风险因素依然存在，美元指

数延续第二周收出十字星线，LME 铜 3 月合约截止周五收回周初涨幅，

基本与上周持平，前期颈线压力位压力依然沉重；沪铜期价1205 合约

震荡攀升，预计后市期价延续震荡偏强的概率大，建议投资者关注下

周即将举行的欧元区财长会议以及日本利率决议，多单继续谨慎持

有；中长期多头格局未改。

2、平衡分析

全球铜供不应求的状态有所改善，但是总体上依然处于偏紧状

态。据国际铜业研究组织（ICSG）最新数据显示，2011 年 9 月全球精

炼铜产量环比下滑 0.9%或 16,000 吨，至 166.9 万吨；期间全球精炼铜

消费量则减少 2.3%或 40,000 吨至 168.2 万吨。全球 9 月精炼铜市场供

需缺口为 13,000 吨，而 8 月全球精炼铜市场供需缺口为 37,000 吨的

纪录高位。1-9 月，全球精炼铜市场供需缺口为 170,000 吨，上年同期

为供应短缺 429,000 吨。

中国需求启动缓慢，支撑期价。中国需求为拉动全球铜需求回暖

的主要增长点。中国国家统计局最新据显示，中国 2011 年精炼铜产量

为 517.9 万吨，较 2010 年增长 14.2%。2011 年 12 月铜产量为 457,000

吨，同比增加 8%，环比增加 2%，这是中国精炼铜产量自 2011 年 8 月

触及 518,000 吨的产量纪录高位之后，中国精炼铜产量首度出现月度

增幅。中国海关总署最新公布数据显示，2011 年中国 12 月未锻造铜及

铜材进口 508,942 吨，较 11 月的 452,022 吨上升 12.6%；12 月废铜进

口 45 万吨，高于 11 月的 43 万吨；2012 年中国 1 月未锻造铜及铜材进

口 413,964 吨，低于上月的 508,942 吨；1 月废铜进口 23 万吨，低于

上月的 45 万吨。此前公布的数据显示，1 月中国官方 PMI 为 50.5，高

於此前路透预估中值 49.5，而汇丰 PMI 指数 1 月终值小幅上扬至

雷 渤

执业资格号：F0204988

电话：0516-83750566

E-mail:

6076331@qq.com

研究所所长

魏 刚

执业资格号：F0264451

电话：0516-83831185

E-mail:

wg968@sohu.com

金属分析师

尚甜甜

执业资格号：F0273466

电话：0516-83831107

E-mail:

shangtiantian823@163.

com



请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6

48.8，虽然制造业增速继续温和放缓，但是有回暖迹象；且本周公布

的 1 月 CPI 数据远超预期，进一步强化这种乐观情绪。

由于春节因素影响，2012 年中国 1 月未锻造铜及铜材进口环比小

幅下降，但对期价的利空影响有限；铜市供求面依然存在缺口，节后

国际环境维稳，预计后市铜市基本面对期价的影响或将逐渐显现，沪

铜期价或将延续季节性消费行情。

3、库存分析

通常而言，库存和价格之间存在负相关关系。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。节后第一周 LME 铜库存延续

前几周的减少趋势，10 日 LME 铜库存较上周五 03 日 326,100 吨减少

13350 吨至 312,750 吨；相反上期所库存却延续增加，周五 10 日上期

所阴极铜库存 198202 吨，较之上周五 03 日库存 179891 吨，大幅增加

18311 吨。

由于国内传统季节性备库的需要，LME 铜库存连续下降，而国内上

海期货交易所铜库存却持续增加，但由于今年国内需求启动缓慢，库

存压力逐步增大，短期内对沪铜上扬造成压力，随着季节性旺季的逐

步来临，期价仍将延续震荡偏强。

4、CMEX 非商业持仓情况分析
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CMEX非商业持仓净头寸 CMEX铜指收盘价

上图中 CMEX 非商业持仓净头寸为正，表示净多持仓，为负值，表

示净空持仓，可以看出非商业净头寸与期价有一定正相关关系。COMEX

非商业净头寸从 9 月底到 10 月 25 日一直持有净空头寸。进入 11 月

份，持仓一度转为净多单，11 月 15 日 COMEX 非商业净头寸再次转为净

空头寸；进入 1 月份以来净空头寸逐步减少，截止 10 日为净空头 1710

手；节前最后一周净头寸转为净多头 2223 手，节日期间 24 日净多头

增加为 4485手；净多头寸增加，利多期价。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

1、主力合约 K 线分析与均线分析
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K 线分析，本周期价移仓换月成功，沪铜主力 1205 合约收于三阴

两阳形态，K 线形态呈现小幅攀升态势；MACD 指标两线距离有放大迹

象，红色能量柱有所小幅减少，KDJ 指标“金叉”后继续向上发散，期

价站上 61000 颈线。

均线分析，主力 1205 合约周 K 线图维稳中短期均线上方，5 周均

线上穿 10 周、20 周均线均线，10 周均线上穿 20 周均线，中短期均线

呈现多头排列，MACD 指标“金叉”后继续向上发散；日线图上 5 日均

线上穿 10 日均线，支撑期价，预计后市继续走强概率大。

2、趋势分析

本周公布的三个央行利率决议，除澳联储外，基本符合预期；中

国 CPI 数据远超预期，全球经济形势逐步回暖，节后中国传统消费旺

季的来临，带动金属需求回暖预期，预计后市铜价震荡偏多的格局或

将延续，中长线依然维持偏多思路。

图一中黑色竖线是 2011 年年初下跌行情开始的斐波那契周期线，

从图中可以清晰的看出，从 34 周开始，期价迎来了一波大幅上行态

势；右边黑色的横线是用黄金率划出的期价的压力支撑线，本周期价

遭遇黄金率 0.62 一线和 60 周均线的双重压力；本周期价在前期连续

三周的大幅上扬后连续第二周调整，但重心小幅上移；5 周均线上穿

10 周、20 周均线，中短期均线呈现多头排列，对期价支撑明显；MACD

指标“金叉”后继续向上发散，技术面表现依然较好。

图一：伦铜指数周 K 线图

图二中两条斜线表示沪铜期价的运行区间，黑色横线为前期颈线

61000 一线，本周期价震荡上扬站稳前期压力线，MACD 指标中 DIFF 线

走平，与 DEA 线距离收窄，红色能量柱与上周持平，仓量跟随价格继
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续放大；向右上方倾斜的斜线代表上升趋势线，本周期价上行态势良

好，后市或仍将震荡偏强。

图二：沪铜指数日 K 线图

图三：沪铜指数周 K 线图

图三中右边红色横线的大势线划出的期价的压力支撑线，黑色横
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线为上方颈线压力线；前期颈线压力线与大势线一条压力线重合，压

制期价；本周期价站上前期压力线，能否站稳还有待确认。较之前一

周成交量和持仓量小幅增加，期价上行仓量配合较好，且技术形态表

现较好，后市继续上行可能性大。

小结：技术面形态转好，底部支撑明显较强，期价上行仓量配合

较好，预计后市期价延续走强概率大。

三、三、三、三、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

下周行情预测：欧元区问题依然令人担忧，希腊局势的不稳定性

拖累商品市场；但全球经济形势逐步明朗，且中国消费旺季逐步来

临，提振市场预期，预计下周沪铜主力 1205 合约跟随伦铜继续走强的

概率大。

操作建议：底部支撑明显，前期低位多单可继续谨慎持有。
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