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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

本周铜价在国内需求逐渐恢复以及美国利好经济数据的提

振下止跌震荡。周一，3月初房地产“新国五条”实施细则中明

确了调控从严的基调，股市再遭重创，铜市也受到了严重打

击，沪铜跌至三个多月以来的新低后回升，伦铜也报收小阴

线；周二， 中国政府在工作报告中称将维持 7.5%的经济成长率

提振铜的需求前景，期铜受此提振企稳反弹，沪铜高开高走报

收中阳，隔夜美国非制造业数据向好为美股走高提供支撑，伦

铜基本守住白日涨幅小幅收涨；周三，铜价在投资者对中国需

求的担忧下重返下跌，伦铜沪铜双双报跌；周四，美国经济数

据优于预期提振铜价止跌上涨，但铜消费大国中国需求疲弱限

制涨幅；周五，美国公布强劲数据提振铜价，但投资者对中国

需求忧虑挥之不去，伦铜以 0.37%的涨幅结束本周行情，沪铜以

0.02%的涨幅落幕。

2、宏观速递

美国劳工部(DOL)3 月 8 日公布的 2月份非农就业报告显

示，美国 2月非农就业人数增加 23.6 万人，大幅好于预期的增

加 16.0 万人，且失业率将至 2008 年以来新低，这显示美国经

济有足够动能来承受增税和政府大幅减支的冲击。美国劳工部 8

日当天还公布了失业率数据，今年 2月份美国非农业部门失业
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率降至 7.7%，为四年来的最低水平。

中国国家统计局 3月 9日公布的数据显示，2月消费者物价

指数(CPI)年率上涨 3.2%，创 10 个月以来新高。专家表示，中

国油价、铁路货运、农产品等齐涨，物价恐进入新一波涨价周

期；中国 2013 年 2 月份，全国工业生产者出厂价格环比上涨

0.2%；同比下降 1.6%；预期下降 1.5%，前值下降 1.6%。据测

算，该数据年率跌幅主要受去年价格变动的翘尾因素拖累。

3、平衡分析

本周富宝铜研究小组针对 19 家浙江线缆企业经营状况进行

跟踪调研。数据显示：年后 61%商家在年初七、初八左右正式开

工，其余在正月十二开工的占 17%，最晚的延至正月十五的占

22%。开工率方面：由于二月正处年关且月份较短，进而出现企

业产量普遍减少的现象。2月企业整体平均开工率为 63%。订单

情况：2月订单较前月并无增长，59.15 %企业表示订单量有不

同程度的下滑；40.85%线缆企业目前订单较一月持平，受访企

业中订单出现好转的占比为 0%。一部分企业表示由于受传统佳

节带来的影响，新的一年开工时间较短，依旧较迷茫，还看不

太出后期发展；但也有商家表示目前对后期市场还是比较看好

的，尤为期盼 5-9 月时的旺季行情。库存方面：线缆企业库存

的总数量 2000 吨。做库存的占比 38%，大中型企业为主；不做

库存以销定产的占比高达 62%。综合表述：国内库存高企都令铜

价承压，未有明显利好或利空的情况下，铜价维持震荡整理的

走势概率较大。我们期盼中国"两会"出台一系列利好政策，结

束后给铜行业带来一定的拉动作用，刺激铜价止跌回升。

据马德里 3 月 6 日消息，欧洲头号铜冶炼商 Aurubis 董事

长称，该公司以高于当前加工精炼费(TC/RCs)的价格买入部分

铜矿，目前 TC/RCs 约为每吨 80 美元和每磅 8美分。1月敲定的

2013 年基准加工精炼费上涨 10%至每吨 70 美元和每磅 7 美分，
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自那时起现货价格跳涨至每吨 80 美元上方，这对预计下次基准

TC/RCs 仍将走高的炼厂来说无疑是个好消息。董事 长

Willbrandt 金属导报(Metal Bulletin)马德里举行的会议上称，

“Aurubis 可以在现货市场以高于每吨 80 美元和每磅 8 美分的

价格购买铜精矿。”Willbrandt 表示，“铜精矿市场将进一步发

展，令冶炼厂受益。新矿产项目的投产，而同时大量的冶炼厂

关停，所以我们将看到精矿市场的大量过剩，导致更高的 TC /

RCs 水平。”

4、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 50650 吨至 509425 吨，创自 2010 年

4 月 16 日以来的新高，COMEX 铜库存增加 299 短吨至 75324 短

吨，创 2012 年 5 月 1 日以来的新高，上海期货交易所铜库存上

周创自 2012 年 4 月以来的新高，本周自高位滑落，减少 785 吨

至 225416 吨。三大交易所总库存持续增加为铜市场带来很大风

险，打压铜价。
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5、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。

3月 5日当周 COMEX 铜基金多头增加 2537 张，空头增加

7396 张，致使总持仓净空头增加至 5587 张，基金持仓情况继续

打压铜价。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析
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伦铜电 3周 K线图

沪铜指数周 K线图

趋势上看，铜价在经历前几周的下跌之后步入震荡期，伦

铜在 7650 暂时寻到支撑，沪铜在 56000 暂时寻到支撑；指标上

看：中短期均线下行，60 周均线延续上行，MACD 指标绿色能量

柱拉长，KDJ 指标向下发散，J线已经运行至 0之下，周线指标

延续空势；形态上看，本周的小阳星意味着市场短线有止跌企

稳可能，技术面综合来看期价有望延续弱势震荡。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

铜价本周止跌震荡，下周有望在国内需求逐渐恢复的支撑

下企稳，但考虑铜库存高企且不断创新高，大幅回升的可能性
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也较小，短期内依然看弱势震荡，空单谨慎持有，上破 57200

止损，不建议做多。
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