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副总经理 一、微观分析

1、市场解析

本周宏观悲喜交加，周初在希腊大选尘埃落定后西班牙再现风

波，之后的各国经济数据也是喜忧参半，总体上看全球经济增长担忧

继续拖累市场，全球部分大银行的评级遭降加剧了投资者对原材料需

求的担忧，铜市在经历了上周的反弹收阳后本周重返下跌，沪铜四连

阴期价再次收在均线族之下，伦铜一度跌至六个月低点，期价反弹受

阻，空头重新占优势。

2、平衡分析

国际铜业研究机构(ICSG)周四表示，2012 年一季度全球铜需求同

比增长 9%，但精炼铜产量增幅仅有 4%，致使全球精炼铜供应缺口为

27.30 万吨。ICSG 还称，铜需求增长的部分主要来自中国，欧洲铜消

费量下滑 9%，日本下滑 6%，而美国仅小幅增加 1%。全球精炼铜产出增

幅达 4%亦受中国拉动，中国一季度精炼铜产量增幅达9%。此外，非洲

精炼铜产量增长 12%，印度和日本的产量分别增加 7%和 3%。该组织 4

月份公布的预测结果显示，2012 年全球精铜产量和全球精通消费均同

比增加 2.5%，全球精铜供需缺口增加至 23.7 万吨，但 2013 年将由供

不应求状况转变成供过于求。

表 1 2012 年至 2013 年全球铜矿产量、精铜产量和精铜消费预测（单位：

千吨）

名称 年份 产量/消费量 同比 供需平衡

全球铜矿产量

2011 年 16035 0.00%

2012 年 16848 5.1%

2013 年 18127 7.6%

全球精铜产量 2011 年 19650 3.4%
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2012 年 20149 2.5%

2013 年 21549 6.9%

全球精铜消费

2011 年 19885 2.7% -235

2012 年 20386 2.5% -237

2013 年 21188 3.9% 360

来源：国际铜研究组织

3、季节性分析
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沪铜季节性图表
单位：%

所有数据 剔除08年

沪铜季节性指数图显示，将所有年份计算的季节性指数和剔除08

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，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
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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 3525 吨至 252975 吨，上海期货交易所铜库

存增加 6941 吨至 137084 吨，COMEX 铜库存截至 6月 21 日较上周五减

少 1500 短吨至 55164 短吨。本周上海交易所铜库存没有延续前段时间

的减仓势头转向增加，致使全球总库存开始增加，打压期价。

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

持仓连续五周保持净空头，但本周净空头减少至 11897 手，对铜价的

压力减小。

小结：铜的金属属性方面供需缺口扩大支撑铜价，季节性分析也

显示6、7月份将现拐点，沪铜基本面显示近期将现季节性低点，有望

在底部震荡后选择上行；但铜的金融属性方面却在全球宏观经济统领

下悲观依旧。

二、波动分析

沪铜指数继续保持在下跌通道中运行，上周试图反弹却明显受

阻，技术上继续偏空。日 K线上看，自 4月 11 日跳空低开以来，期价
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便连连向下形成跳空缺口，虽有些被回补，但本周四再次形成缺口，

下周一有望在端午休假期价外盘铜下跌的影响下再次跳空低开形成缺

口，趋势上看弱势依旧。

三、结论与建议

沪铜有望在多空激烈的争夺中延续区间震荡，建议中线观望等待

时机，短线高抛低吸尽量日内完成交易以规避系统性风险。
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