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副总经理 一、微观分析

1、市场解析

欧债危机继续牵动市场神经，希腊退欧论愈演愈烈，加剧了市场

风险厌恶情绪，抛商品买美元避险激化，受此打压基本金属延续跌

势，伦铜一度跌至 7505 点，创自年初以来的新低，而沪铜收国内宽松

货币政策预期提振限制了跌幅，沪伦比价进一步扩大。

2、平衡分析

4月中国进口精铜27.3万吨，环比3月减少7.3万吨。不仅为去年11

月以来首次低于30万吨，而且也是连续7个月以来的单月最低进口水

平。

表1全球精铜供求平衡表

2011年（万吨） 2012年预测值（万吨） 比较（%）

产量 1963.0 2031.4 3.48%

消费 1998.8 2063.1 3.20%

库存 119.9 121.2 1.08%

供需 84.1 89.5 6.4%

有上表可以看出，2011年全球精炼铜供应过剩84.1万吨，2012年

供应过剩增加至89.5万吨，利空铜价。

3、季节性分析
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年后计算出来的季节性指数进行对比，剔除08年后的季节性波动幅度

收窄，且一年中只有2个季节性高点，年内季节性高点出现在4月份和9

月份，年内低点出现在11月份。

伦铜季节性指数
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伦铜季节性指数图显示，一年中只有2个季节性高点，分别出现在

4月、9月；有2个季节性低点，出现在2月份和6月份。

综合沪铜和伦铜季节性指数分析发现，接下来的6、7月份将出现

铜的季节性低点，这两个月份是铜价的拐点月份。

4、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。

本周 LME 铜库存增加 2325 吨至 223500 吨，上海期货交易所铜库

存减少 16325 吨至 157489 吨，COMEX 铜库存减少 2396 短吨至 60697 短

吨。截至上周三大交易所库存连续五周不约而同的减少，近两周上海

期货交易所和 COMEX 铜保持前几周的势头继续减少，而 5 月 17 日 LME

铜开始增加，库存正从上海期货交易所迁移至 LME 市场。市场普遍认

为 LME 铜软逼仓结果已无悬念，国内铜企将战胜国外机构，成功压低

国外铜价。

5、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

上图可以看出非商业净头寸与期价有一定正相关关系。COMEX 基金

持仓 5 月 15 日当周开始转为净空头，本周延续此势头，净空头 2808

手，继续打压铜价。

小结：宏观面继续拖累铜市，供应过剩、LME 软逼仓国内胜算加

大、COMEX 基金持仓持续净空头均打压铜价。

三、波动分析

4 月 11 日跳空缺口上沿 59000 点压力较大始终没被回补，近期渐

行渐远，周三再次跳空低开，缺口未回补，趋势上看依然偏空。沪铜

步入前期震荡密集区，此位或将有所反复，前期低点 50931 支撑强

劲，有可能成为本轮下跌的低点。

四、结论与建议

宏观经济继续拖累铜市，精炼铜供应充足打压铜价，铜的季节性

特征显示 6 月份下跌概率较大，并且有可能在 6、7 月份形成拐点，建

议把握季节性特征近期空单持有，6、7月份结合宏观择机止盈。
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