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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

本周铜价受国内需求低迷以及美联储货币政策预期双重打

压大幅下跌。周一，伦铜受中国节后首日市场人气低迷和美元

走高共同打压大幅下挫；周二 ，伦铜受全球最大消费国-中国

春节长假过后需求尚未恢复打压延续下跌，伦铜跌至三周低

位，盘中连连下破 40 日均线和 60 日均线的支撑并报收在其之

下，但德国数据明显强于预期限制跌幅，跌幅较周一明显缩

窄；周三，国内需求仍未有起色，投资者担忧情绪加重，铜价

再现下跌，伦铜下破 8000 点重要整数关口后继续下探跌至一个

多月以来的低位； 周四，铜价受美联储结束货币刺激政策时间

或将早于预期以及中国消费仍未恢复双重打压延续下跌，空头

再下一城轻松攻下 7900，并跌至两个月低位；周五，投资者担

忧全球经济，伦铜受此打压延续下跌报收五连阴，最终以 5.14%

的周跌幅报收于 7817.25 点。沪铜表现稍强于伦铜，周五以

3.47%的周跌幅报收于 57620 点。

2、平衡分析

世界金属统计局 2月 20 称，2012 年全球铜市场供应过剩

6.6 万吨。2011 年全球铜市场供应过剩 24.4 万吨。2012 年全年

全球铜消费量为 2054.8 万吨，2011 年全年为 1962.6 万吨。其

中中国表观铜消费量增长 92.5 万吨至 884 万吨，占全球需求量
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的 43%。2012 年全球精炼铜产量较上年增长 2.9%至 2044 万吨，

其中西班牙和印度产量增长显著，智利产量则减少 19 万吨。世

界金属统计局表示，2012 年 12 月份全球精炼铜产量为 183.3 万

吨，消费量为 174.8 万吨。

国际铜研究小组 2月 20 称，国际精炼铜市场 2012 年 11 月

份供应过剩 3 万吨。该机构称，估计 2012 年 1-11 月精炼铜供

需缺口为 51.3 万吨，超过 2011 年同期精炼铜供需缺口 26 万

吨。

据汉堡 2 月 20 日消息，欧洲最大的铜冶炼厂--Aurubis 公

司周三表示，部分矿产商同意部分铜精矿加工精炼费(TC/RCs)

高于 1月敲定的 2013 年基准价格。TC/RCs 为矿产商向冶炼厂支

付的精炼加工费用，为全球铜冶炼行业收入的主要来源。

Aurubis 在一份报告中称，“国际长期铜精矿供应合同中的基准

TC/RCs 目前为每吨 70 美元和每磅 7美分，某些情况下更高。然

而，现货市场，TC/RCs 持续上涨。冶炼厂目前采购标准为每吨

80 美元和每磅 8美分。”

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。

近几个月三大交易所库存均持续增加，纷纷创出阶段新

高。本周，LME 铜库存增加 22675 吨至 424350 吨，创自 11 年

11 月 2 日以来的新高，上海期货交易所铜库存增加 11010 吨至

207709 吨，创自 2012 年 4 月底以来的新高，COMEX 铜库存截至

周四增加至 75043 短吨，创自 2012 年 5 月 2 日以来的新高。三

大交易所库存持续增加为铜市场带来很大风险，打压铜价。
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4、COMEX 非商业持仓情况分析

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。

9 月初至今基金多数时间维持净多头，虽 11 月份基金持仓

为净空头但净空头头寸较小，而且 12 月已经恢复净多头头寸，

目前仍维持净多头，说明基金看好后市，提振铜价。2 月 19 日

当周 COMEX 铜基金多头减少，空头增加，致使总持仓净多头减
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少至 11413 张，基金持仓情况对铜价支撑力度减弱。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

伦铜电 3 周 K 线图

沪铜指数周 K 线图

周线上看，伦铜沪铜大幅下跌，吞噬前几周涨幅，常用指

标偏空：中短期周均线下行，长期周均线缓慢上行，MACD 指标

红色能量柱缩短，DIFF 线拐头向下，KDJ 指标向下发散；日线

级别下跌趋势更加明显，技术面逐渐转弱。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

铜价本周破位下跌，短期内基本面技术面均偏空，后市有



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

可能在国内需求回暖的提振下走高，建议多单离场后观望或短

线操作。另外，主力一月一次的移仓换月过程即将结束，建议

关注新主力 1306 合约上的投资机会，适时调整持仓。
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