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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

本周沪铜止跌反弹，伦铜冲高回落。周一，智利罢工引发

市场忧虑短期内铜的供应受限，期铜受此提振自低位回升，伦

铜冲高回落报收中阳，盘中顺利上破 5日均线在 10 日均线之下

暂受压制；周二，美国公布利好销售数据提振市场对铜需求预

期，伦铜受此提振延续反弹，连连上破 10 日均线和 20 日均线

的压制，最终报收在前一个整理平台 7600-7700；周三，美联储

3月 FOMC 会议纪要意外提前 5个小时发布但内容基本符合预

期，但中国进口数据疲弱打压铜价，伦铜冲高回落，20 日均线

得而复失；周四，伦铜受美国良好就业数据提振探低回升，重

新站上 20 日均线；周五，美国 3月零售收入意外下滑以及 4月

密歇根消费者信心指数大逊预期均令市场情绪受挫，伦铜应声

而下，连连下破 20 日、5日和 10 日均线，最终以 0.09%的跌幅

报收于 7428.75 点。沪铜经历了周一周二的反弹和周三周四周

五的窄幅震荡，周五以 2.15%的周涨幅报收于 55150 点。

2、平衡分析

中金网铜研究小组近期对各地区 20 家大中小铜管企业进行

调研发现，订单方面:月产量在 100 吨以下的小型企业有 13

家，平均开工率为 72.19%；月产量在 100 吨到 200 吨之间的中

型企业有 3家，平均开工率为 87.3%；月产量在 200 吨以上的大
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型企业有 4家，平均开工率为 100%。4 月份大型企业开工率相

对比较稳定，调研样本中 4家大型企业开工接近负荷状态。4月

铜管企业平均开工率为 79.27%，环比 3月份的平均开工率

76.42%，上升了 3.7%，可见市场对于铜消费有所回暖，旺季需

求逐渐深入。库存方面:库存在 100 吨以上的有 6家，库存较多

的仍以大企业为主，主要为方便企业正常订单运转，也有个别

企业是年底囤货存下来的；库存在 100 吨以下的企业有 9家，

这些企业适量保持库存，以备不时之需；库存为零的企业有 5

家，主要是这些企业本身订单量较少，无需备货应急。综合来

看:铜管企业纷纷反映订单与去年同期相比有所回落，但环比上

月趋势有所上升。随着季节性旺季的继续深入，可能在订单数

量上没看见多大进展，但是在销售趋势上明显好转。后期铜消

费需求层层上升，企业旺季将进一步凸显。

媒体 4月 10 日消息：2013 年铜精矿加工费普遍高于 2012

年加工费的预期，而铜冶炼企业利润的主要来源正是铜加工精

炼费用，因此企业积极备货，大规模进口铜精矿。第一季度连

云港进口量同比增长翻倍，创历史新高。

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持续增加，本周，LME 铜库存增加

14050 吨至 593650 吨，创自 2003 年 9 月 19 日以来的新高，截

至 4月 11 日 COMEX 铜库存增加 1136 短吨至 79220 短吨，创自

去年 4月 23 日以来的新高，本周上海期货交易所铜库存减少

13653 吨至 228290 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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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。

4月 9日当周 COMEX 铜基金多头减少 1159 张至 47713 张，

空头减少 325 张至 75552 张，致使总持仓净空头增加至 27839

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

沪铜连三周 K线图

周线上看，沪铜本周止跌反弹，完全回补上周向下跳空的

缺口，在 5周均线处承压回落，周线报收中阳；伦铜本周冲高

回落报收长上影线的阳十字星，为期一周的反弹已经结束，后

市依然偏空。

日线上看，期价连续三天触及 20 日均线后承压回落，前几

日在 55000 附近有明显支撑，但周五伦铜下跌或给空头带来新

的作战力量，沪铜周一必将失守 55000，反弹彻底结束。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议
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国内需求逐渐恢复支撑铜价，但库存高企且不断创新高以

及基金净空单持续增加均打压期价，技术面看反弹彻底结束，

建议维持空头思路，空单谨慎持有，无单者逢高抛空。
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