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 一、微观分析 

1、市场解析 

本周伦铜沪铜均继续下跌。 

本周风险事件云集，周一，伦铜受美国大选前夕投资者谨

慎情绪影响探底后小幅回升；周二，伦铜受美国股市走高及美

元走软提振自低位回升，盘中上破 5 日均线并报收在其之上；

周三，美国大选结果尘埃落定后投资者把目光再次投向欧债危

机以及全球经济情况，受此影响伦铜大幅下跌再创新低；周

四，希腊通过撙节方案提振投资者信心，伦铜自低位回升小幅

收阳；周五，伦铜受美国财政悬崖和欧债问题影响大幅下跌触

及八月下旬以来的新低，最终以 1.24%的周跌幅报收于 7576.5

点。沪铜表现稍强于伦铜，周一跳空下跌后经历了周二周三的

反弹，但周四重返下跌，周五低位修复，最终以 1.22%的周跌幅

报收于 55930 点。 

2、平衡分析 

据彭博社 11 月 6 日消息，LME 铜库存周二触及三个月高

位，因韩国交割库库存攀升。交易所每日数据显示，LME 铜库存

周二增加 6,075 吨，或 2.5%，至 247,400 吨，为 8月 1日以来

最高水平。韩国釜山及光阳的铜库存增加 4,650 吨，鹿特丹库

存增加 1,425 吨。韩国交割库的铜库存占 LME 铜库存总量的

32%，在八个交易日内连续第七日攀升。韩国是距离头号铜消费
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国--中国的最近交割地。LME 未在中国设立交割库。法国南特人

民银行(Natixis SA)称，与铜库存滞留中国的暗示相比，韩国

库存攀升更像是说明库存没有流向中国。Natixis 商品研究部主

管 Nic Brown 在邮件中称，继 8、9月份伦铜价格上涨后，“中

国对 LME 铜的需求锐减”。 

彭博社消息，随着中国国内铜产量增加，降低进口需求，

世界最大的铜生产商 Codelco 可能联系第二年下调向中国买家

收取的溢价。根据彭博汇编的 11 位高管、分析师和交易员的预

估中值，这个溢价 2013 年将从今年的每吨 110 美元。这是在伦

敦金属交易所现货铜价格以外收取的费用，以支付运输和保险

等成本。两位知情人士透露，Codelco 把对欧洲客户收取的溢价

从 90 美元降至 85 美元。 

    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增加 7058 吨至 204995 吨，本

周 LME 铜库存增加 3300 吨至 246275 吨，COMEX 铜库存增加 249

短吨至 56972 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

基金多空持仓均大幅减少，多头减持 3557 吨至 42035 吨，空头

减持 3654 吨至 44229 吨，致使总持仓净空头减少至 2197 吨，

对铜价压制力度减少。 

二、波动分析 

周线上看，伦铜五连阴沪铜三连阴跌势尽显。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。目前铜价已落入七八月份震荡区间上沿，下周有望向区间

中轴甚至下沿运行。 

三、结论与建议 

综合以上分析，短期期价有望延续下跌，前期空单可继续

谨慎持有，54000 部分止盈。 
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