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一、微观分析一、微观分析一、微观分析一、微观分析

1、市场解析

本周期铜冲高回落，重心再次下移。周一，伦铜因投资者

担忧全球经济增长再创新低，收盘呈现八连阴；周二，伦铜受

美元疲弱提振结束八连阴收小阳星；周三，伦铜受美元疲软及

股市坚挺提振盘中冲高，但在周五美国非农数据公布前市场情

绪谨慎夜晚回落最终小幅收涨；周四，正面经济数据提振市场

信心，伦铜受此提振延续反弹报收中阳；周五，伦铜受美国疲

弱的非农数据以及中国需求忧虑的双重打压重返下跌，且吞噬

前三日全部涨幅，创近两个月以来的新低，最终以 1.93%的周跌

幅报收于 7671.75 点。沪铜跟随伦铜波动，经历了周初的上

涨，周中的技术性修复以及周五的重返下跌，最终以 0.11%的周

跌幅报收于 56620点。

2、平衡分析

据新加坡 11 月 1 日消息，国际锻铜委员会(IWCC)称，与今

年供应短缺不同，2013年，全球精炼铜市场预计转向供应过剩

28.1 万吨。全球表观精炼铜需求预计将增加 0.8%至 2,077 万

吨。 中国 2012 年表观铜需求料增长逾 9%，至 865万吨。

国海关数据：中国 9 月份进口精炼铜 294,591 吨，较 8 月

份增加 17.4%，较上年同期增加 6.9%。今年前九个月精炼铜进

口量增加 49.9%，至 268 万吨。9 月份铜精矿进口量同比增加
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25.2%，至 704,331 吨；1-9 月份铜精矿进口量增加 15.5%，至

530 万吨。

智利《信使报》载文指出，根据智利国家铜业委员会数

据，十年来智利铜生产成本已超过了世界平均水平，智利上升

了 106%，世界平均上升了 95%。该报称电价上升、水资源匮

乏、海水淡化的高成本、对石油的依赖及熟练劳动力工资成本

的提高等多种因素都对智利铜业造成了冲击。该报称国际有关

专家针对铜生产成本的上升做了分析，如总部位于伦敦的 Fox-

Davies 公司的专家 Peter Rose 认为，能源成本上升是大势所

趋，因为大部分发电依靠石油，人们对环境的担忧进一步刺激

了能源成本的上升；Very Independent Research 分析中心专家

John Tumazos 则认为，总得来说，由于资本成本的提高及流动

资本的减少，使世界矿业领域的项目数量业已削减，加之铜矿

对政治风险又极其敏感，世界铜生产成本的上升在所难免。

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。

上周上海期货交易所铜库存减少 5176吨至 197937 吨，本

周 LME 铜库存增加 23175吨至 242975 吨，COMEX 铜库存增加

568 短吨至 56723 短吨。本周三大交易所总库存增加，库存对铜

价支撑力度减弱。

4、CMEX非商业持仓情况分析
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非商业基金持仓的持仓方向影响铜价的走势。非商业基金

净持仓为净多单，会推动铜价上涨，反之亦然。本周 COMEX铜

基金多头减持 3205 吨，空头增持 5992吨，致使总持仓由净多

头变成净空头，本周净空头持仓 2294 吨，打压铜价。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

本周伦铜沪铜经历了技术性修复，但好景不长，三天的调

整之后周五均重返下跌，后市将面临更加严峻的跌势。趋势上

看，铜价仍运行于下跌通道中，且重心不断下移，趋势上继续

看空。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

综合以上分析，基本面对铜价支撑力度减弱，技术面沪铜

在下降通道中运行，建议维持偏空思路，前期空单继续谨慎持

有。
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