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副总经理 一、微观分析

1、市场解析

上周沪铜小幅下挫，周线跌破短周期均线，收于十字星线，震荡

幅度很窄，依然处于高位区间震荡中；本周前三个交易日，国内市场

休市，伦敦金属盘中，LME 铜 3 月合约震荡攀升再创新高后，4 日整日

处于阴跌状态，依然与均线系统粘合在一起。西班牙拍卖了 25.9 亿欧

元的国债，收益率水平高于此前拍卖国债的水平，令人失望的拍卖结

果再次引发了人们对陷入财务困境的欧元区外围国家为自身债务融资

能力的担忧，进而推高了融资成本；而目前西班牙正在实施财政紧缩

计划以削减高额赤字。4 日公布的数据显示，美国民间就业人数增加超

预期，削弱市场对 QE3 的预期，但美国国 3 月非制造业指数不及预

期，依然令市场担忧美国经济的复苏情况；铜市基本面而言，国内库

存飙升，压力依然较大，令市场担忧；而历年数据显示，4 月是铜季节

性消费的旺季，今年的启动相对较弱，预计下周期铜高位震荡的局面

将延续，中长期多单可逢高离场，暂以观望为主。

2、基本面分析

宏观面消息，欧洲央行 28 日公布的数据显示，欧元区银行业 2 月

份面向私营领域贷款与上年同期相比增速远低于 1 月份，这表明尽管

欧洲央行实施了大规模的三年期再融资操作，银行业的信贷投放依然

疲软。欧洲央行数据显示，2 月份面向私营领域的贷款较上年同期增长

0.7%；1 月份为增长 1.1%，未作修正。同时穆迪周三下调了五家葡萄

牙银行的评级，指出葡萄牙经济下滑令这些银行面临的压力加剧。

供需方面，据最新数据显示，因进口量大而国内需求疲弱，目前

中国精炼阴极铜的商业库存超过 100 万吨，此水准为 2009 年以来首

见，库存压力沉重。据《金属导报》称位于中国温州市的中国建设银

行已经向铜进口商进行信贷紧缩，从而制约铜进口的增长。

中国海关总署 21 日公布的数据显示，中国 2 月进口精炼铜

375,831 吨，同比增长 137.59%，环比增长 12%；1-2 月精炼铜进口量

增加 76%，至 711,311 吨，进口需求放缓拖累 2 月中国精炼铜表观需求

下降 12.5%，引发投资者担忧情绪。

现货方面，03 月 30 日上海金属网铜报价 59200-59400 元/吨，与

上一交易日上涨 200 元/吨，相对沪铜现货月卖盘升水 c250/c150 元/

吨。
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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，本周五 23 日 LME 铜库存较上周五 16 日 267,750

吨减少 12,575 吨至 255,175 吨；本周上期所库存再现减少，本周五 23

日上期所阴极铜库存 223,632 吨，较之上周五 16 日库存 227,276 吨，

小幅减少 3644 吨。

随着需求的回暖，LME 铜库存和上期所铜库存均减少，或助推期铜

期价上扬；但上期所库存压力依然较大，外强内弱的局面或将延续，

预计后市沪铜期价延续震荡可能性大。

4、CMEX 非商业持仓情况分析

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；1 月份以后净空头寸逐步减少，净多头寸逐步增加，3 月 13

日为净多头 9072 手；较之前一周二 6 日净多头 11585 手减少 2513

手；净多头寸减少，或将抑制期价。

三、结论与建议

中期策略：中长线多单逢高离场，以观望为主。

短期策略：建议短线以日内高抛低吸为宜。

。
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