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副总经理 一、微观分析

1、市场解析

本周铜市在宏观基本面的牵引下探底回升。影响铜价的宏观因素

主要来源于欧洲、美国和中国：欧洲和美国公布的工业 PMI 数据持续

萎缩，虽中国 7 月汇丰 PMI 初值意外回升，但依然承压于荣枯线下

方，全球经济成长受阻；周初西班牙评级被降至垃圾底部 CCC+，再加

上穆迪将德国主权评级的前景从“稳定”下调至“负面”，市场信心再

度受到打击，铜价大幅下跌创近一个月新低，下半周德拉吉捍卫欧元

的言论缓解恐慌情绪，欧元自两年多低位强势反弹，美元指数持续下

跌，伦铜触底反弹，最终以 0.08%的跌幅报收于 7566.25 点。沪铜跟随

伦铜波动演绎一番先抑后扬的行情。

2、平衡分析

据中国有色协会统计信息显示：国内 6 月份精炼铜产量为 493441

吨；1-6 月总产量为 2770414 吨，同比增长 10.57%。国内 6 月份铜精

矿含量为 148393 吨；1-6 月总产量为 744042 吨，同比增长 12.53%。

中国 6 月份铜材加工量为 1076539 吨；1-6 月总产量为 5405590 吨，同

比增长 10.14%。据北京 7 月 23 日消息，海关总署周一公布的数据显

示，中国 6 月精炼铜进口量为 250,097 吨，环比下降 17.2%，但同比增

加 40%。海关总署称，今年前六个月精炼铜进口量同比增加 73.6%，至

188 万吨。海关总署称，中国 6 月铜精矿进口量同比下降 19.1%至

480,680 吨。今年前六个月铜精矿进口量同比增加 15.1%至 340 万吨。

2012 年前 6 个月，国内铜供应量增加打压铜价。

6 月铜材表观消费量为 126.25 万吨，创下历史月度表观消费量高
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点。铜材表观大幅增长主要来自于国内铜材产量的增长，部分企业半

年关冲量，6 月铜材产量高达 125.1 万吨。但据对铜材企业以及终端电

线电缆企业调研，均未显示出实际需求在 6 月大幅提升的现象，另外

调研也显示铜材企业中尤其需求快速下降的铜板带企业的成品库存显

著提升。7 月份在淡季因素以及市场需消耗上升的成品库存的影响下，

铜材的表观消费量或将回落。

近期上海有色网（SMM）对国内主要铜板带箔企业调研结果显示，

有 68%的企业认为 7 月订单有进一步下滑的可能。他们认为这主要受淡

季因素影响，企业表示，汽车、家电、电子等终端行业对铜板带箔的

需求均在下滑。除了淡季的因素外，国内消费增速下滑，甚至部分产

品消费出现负增长也是不容忽视的原因。而且铜价未来走势不明朗，

下游下单迟疑也对企业的订单量有一定影响。

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。

本周 LME 铜库存减少 2925 吨至 250300 吨，上海期货交易所铜库

存减少 4463吨至 156510 吨，COMEX 铜库存截至 6 月 28日较上周五减

少`182短吨至 48114 短吨。本周三大交易所库存均减少，致使总库存

减少幅度较大，库存对铜价压力减小。

4、CMEX 非商业持仓情况分析
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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

持仓连续九周保持净空头，本周基金多头持仓减少，空头持仓增加，

致使总持仓净空头增加至 7636 吨，对铜价压力增加。

5、季节性分析
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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。结合近期行情我们可以发

现，近几周铜价震荡走高，6月的低点或将成为今年的拐点，期价有望

继续上行。

小结：本周最新库存情况对铜价压力减少，铜的季节性分析显示6

月的低点或将成为今年的拐点，但供需平衡分析显示供应增加消费低
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迷将继续制约铜价，基金持仓情况对铜价打压力度增加，且全球宏观

经济情况依旧悲观，市场对欧美政策的依赖性较大，若欧美推出经济

刺激政策，铜价有望缓慢上行，若保持现状则铜价将在各种利多利空

因素的共同影响下维持宽幅震荡。

二、波动分析

周 K 线上看，伦铜再次落入前期震荡密集区，沪铜指数也继续在

前期震荡密集区内波动，期价近几周缓步上行，逐渐脱离底部低位，

指标上看，沪铜指数中长期均线虽延续下行态势，但 5 周均线拐头向

上，技术面弱势改善。

日 K 线上看，沪铜本周下破上升趋势线，但周五强势反弹致使期

价重新站上上升趋势线，均线族一致下行弱于上周，MACD 指标绿柱开

始缩短，KDJ 指标低位拐头，技术面维持弱势。

三、结论与建议

技术面伦铜沪铜延续区间震荡，基本面市场对欧美政策的依赖性

较大，若欧美推出经济刺激政策，铜价有望缓慢上行，若保持现状则

铜价将在各种利多利空因素的共同影响下维持宽幅震荡。
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