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一、基本面分析

1、市场解析

本周铜价承压下挫。周一至周三适逢端午节，上海期货交

易所休市，伦铜受全球最大需求国中国的需求忧虑打压下跌并

脱离前期震荡密集区，周三 Freeport 宣布铜出货遭遇不可抗力

提振铜价自一个多月以来的低位回升，周四周五多空争夺激

烈，沪铜跳空低开后窄幅波动，伦铜震荡为主，最终沪铜以

3.02%的周跌幅报收于 51450 点，伦铜周五以 1.99%的周跌幅报

收于 7091 点。

2、平衡分析

上海金属网本周报道，12家生产阴极铜的企业产量达到

40.52万吨，比上月增长3.11%；6家生产硫酸的企业产量达到

77.69万吨，比上月减少10.17%。2013年1-5月份12家阴极铜生

产企业累计生产阴极铜188.13万吨，比上年同期增加14.42%，

其中，江西铜业占26.98%、铜陵有色占22.73%、金川集团占

15.97%、云南铜业占8.95%。6家硫酸生产企业累计生产硫酸

410.83万吨，比上年同期增加 21.86%。其中，铜陵有色占

36.90%、江西铜业占32.34%、金川集团占20.45%。

国务院参事、中国有色金属工业协会会长陈全训近日在出

席甘肃白银有色金属产业发展论坛时表示，当前，我国有色金

属工业正处在深度结构调整的战略转型期，将从“高速增长”
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转入“中低速增长”。陈全训解释说，经过几十年的高速增长，

有色行业依靠资源密集、产量增长、劳动力成本和环保标准低

等支撑发展的模式已经不可持续，资源、能源、人力、财务、

环保成本均在刚性上升，企业生产经营成本上升和创新能力不

足的局面并存。这些因素都表明，我国有色金属工业将“中低

速增长”。中国有色金属工业协会副会长贾明星说，过去十年，

由于国内需求持续快速增长、体制改革调动了地方和企业的积

极性等因素，使中国有色金属工业保持了年均两位数的快速增

长，并成为世界最大的有色金属生产国和消费国。建设世界有

色金属工业强国，贾明星出了四点基本对策：扩大市场应用，

化解产能过剩；倡导创新科技驱动，提高质量效益；鼓励发展

综合利用，稳定资源保障；提升管理能力，确保经营稳定。

据中金网报道，本周某有色机构铜调研小组，针对国内无

锡线缆企业开工率以及订单情况进行了跟踪调研。经数据统

计，29 家线缆企业 5月份平均开工率 65.79%，大型企业（平均

年产能 42822.2 吨）开工率为 84.84%；中型企业（平均年产能

3523.5 吨）开工率为 63.54%；小型企业（平均年产能 251.5

吨）开工率为 52.99%。整体来看，大型企业依旧较稳定占领先

地位；其次就是中型企业，这明显别于之前山东、安徽等地的

调研结果，扭转了小企开工率高于中企状况，商家主要表示是

旺季的牵引，订单有所好转；而小型企业抗风险能力依旧较

差。订单方面，五月份订单达到 1000 吨以上的企业有 7家，占

24.13%；100-1000 吨之间的有 8家，占 27.58%；100 吨以下的

有 14 家，占 48.29%。由于五月是传统旺季，虽未达预期水平，

但大型企业和中型企业开工率都有所回升。库存方面：线缆企

业明确表明做库存的只有 4家，共 850 吨。有别于其他地区的

是，该地区库存都是以成品库存为主，无原料库存，均是为应

急订单周转做准备的，且是大中企业各占两家，其余商家都不

做库存。究其原因：商家一如既往都表示，铜价波动或不稳，
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市场依旧没有明显好转的迹象，为了回避风险不做库存，都按

单采购。综合反应，产能过剩依旧是线缆企业久久未变的困

境，随着旺季逐渐转入淡季，线缆企业也将面对新的考验。但

铜调研小组认为，江浙地区是线缆集中地，产业的集中度也较

强，相比北方地区受旺季转淡影响略好迹象可能性较大。

媒体 6月 13 日消息：必和必拓(BHP)已经同意在下半年将

支付给日本冶炼商的铜加工费上调约 3%，此前数个矿场关闭损

及全球铜供应，为必和必拓在加工精炼费磋商中提供帮助。必

和必拓支付的铜加工费对于矿产商而言比年初预期的更为优

惠，年初时市场预期矿厂供应上升、矿业投资增加以及全球铜

需求下滑导致铜供应增加。但一系列矿业事故，如印尼的

Grasberg 铜矿坍塌事故和力拓旗下位于美国犹他州的矿厂发生

滑坡事故，导致精炼铜库存短期内大减。这加剧了从矿场获得

铜矿石的难度，许多分析师调降其对今年铜过剩量的预估，这

对铜价起到支撑作用。

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。
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前几个月三大交易所库存持续增加，为铜市带来极大风

险，但近几周三大交易所持仓在高位徘徊。本周上海期货交易

所铜增加 1938 吨至 183410 吨，LME 铜库存增加 8200 吨至

618075 吨，COMEX 铜库存减少 1546 短吨至 76188 短吨，库存情

况继续打压铜价。

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。

6月 11 日当周 COMEX 铜基金多头持仓减少，空头持仓增

加，致使总持仓净空头增加至 18046 张，基金持仓情况对铜价

打压力度减弱。

二、波动分析
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伦铜电 3周 K线图

沪铜指数日 K线图

趋势上看，本周铜价跌破前几周的震荡区间，伦铜在 7500

处承压回落，沪铜在 53500 附近久攻不破，上方压力明显，短

期或难突破，而本周的下跌伦铜止步 7000 点，沪铜 51000 支撑

明显。指标上看，周线指标延续空势，日线指标逐渐转空，后

市或延续弱势，期价有望再次试探 50000 一线支撑情况。

三、结论与建议

基本面，库存高位徘徊和基金净空单增加均打压铜价，技

术面期价下破前几周震荡区间后在 51000 附近暂获支撑，期价

有望再次试探 50000 一线支撑情况，预计 50000-51000 支撑较

强，建议观望或短线操作。

下周关注要点：周二周三美联储将进行议息会议并公布最

新的经济预期和货币政策决定。
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