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副总经理 一、微观分析

1、市场解析

本周铜价延续震荡，上周五美国公布的非农就业数据远超预期提

振伦铜周五收高，受此影响沪铜周一早盘高开，全天围绕 54500 点窄

幅波动，最终以 0.98%的涨幅报收于 54460 点；周一夜间及周二白天消

息面没有重大利好或利空，沪铜周二平开高走小幅收涨；周二夜晚因

投资者对欧洲实施货币宽松政策的预期升温伦铜震荡走高，报收在均

线族之上，受此提振沪铜周三早盘高开，但盘中再次走低，跌回周二

收盘价；周四中国疲弱的经济数据增加刺激政策出台的希望，沪铜涨

至近期运行区间上沿；周五受到中国 7 月份进出口数据远远弱于预期

的不利消息影响，铜价出现较大幅度的下跌。最终伦铜沪铜均以小于

1%的涨幅报收。

2、平衡分析

国际铜业研究组织（ICSG）最新公布的数据显示：2012 年 4 月份

全球精炼铜产量为 1642.3 千吨，4 月份全球精炼铜消费量为 1745.9 千

吨，供需缺口为 103.6 千吨；2012 年 1-4 月份全球精炼铜产量为

6563.8 千吨，同期全球精炼铜消费量为 6947.9 千吨，供需缺口为

384.1 千吨。

海关总署 8 月 10 日公布，中国 7 月份进口废铜 43 万吨，6 月份进

口废铜 37 万吨。1-7 月份废铜进口总量为 265 万吨，去年同期累计为

263 万吨，同比增长 1.0%。中国 7 月份进口未锻造的铜及铜材 366，

548 吨，6 月份进口未锻造的铜及铜材 346，223 吨。1-7 月份未锻造的
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铜及铜材进口总量为 2,868，460 吨；去年同期累计 19,124，836 吨，

同比增长 42.8%。

据中国有色协会统计信息显示：国内 1-6 月精炼铜总产量同比增

长 10.57%至 2770414 吨；国内 1-6 月铜精矿含量同比增长 12.53%至

744042 吨；国内 1-6 月铜材加工量同比增长 10.14%至 5405590 吨；海

关总署公布的数据显示，中国今年前六个月精炼铜进口量同比增加

73.6%至 188 万吨；今年前六个月铜精矿进口量同比增加 15.1%至 340

万吨。

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 3475 吨至 241250 吨，上海期货交易所铜库

存减少 6059吨至 158052 吨，COMEX 铜库存截至 8 月 9 日较上周四增加

509短吨至 48661 短吨。本周三大交易所库存都减少，致使总库存减

少，库存对铜价压力减少。

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

持仓连续十周保持净空头，本周基金多头和空头均增加，但空头增加

力度更强，致使总持仓净空头增加至 8201 吨，对铜价压力增加。

小结：全球铜供不应求支撑铜价，本周最新库存情况对铜价压力

减少，基金持仓情况对铜价打压力度增加，宏观经济不稳定性、不确

定性仍然较大，市场对欧美政策的依赖性很强，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延续下行态势，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，建议中线观

望等待操作时机，短线可在 53000-56000 之间高抛低吸。
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