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一、基本面分析一、基本面分析一、基本面分析一、基本面分析

1、宏观要闻

美联储理事兼亚特兰大联储主席洛克哈特 8月 24 日在接受

媒体采访时指出，如果近期没有特别令人担忧的美国经济增速

放缓征兆出现，那么美联储在经过深思熟虑后，仍可能会在 9

月份的联邦公开市场委员会(FOMC)上作出首度缩减量化宽松措

施月度购债规模的决定。洛克哈特指出，近期美国发布的各项

经济数据状况大体喜忧参半，但是暂时还没有特别糟糕以致于

可能影响美联储决策的经济数据状况，虽然此前所预期的全年

经济增速可能需要进一步下修，但经济仍在继续复苏的这一状

况却能够得到肯定。如果这一趋势在在 9月 18 日 FOMC 会议到

来之前得到延续，那么美联储届时开始缩减购债规模就将是水

到渠成。

2、平衡分析

8月 19 日消息，蒙古已经解雇奥尤陶勒盖铜金矿蒙方股东

公司 Erdenes Oyu Tolgoi 的 CEO，以安抚该金矿合作伙伴澳洲

力拓 。Erdenes 不愿透露姓名的高管周一称，政界人士

Davaadorj Ganbold 已被任命担任 CEO 一职，接替去年 12 月才

上任的 Tserenbat Sedvanchig。蒙古政府上周要求议会从 9月

2日起举行紧急会议，寻求摆脱因该矿不确定性与外来投资减少

引发的经济危机。
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据中金网 8月 20 日报道，7月冶炼企业开工率环比继续下

降 0.97%至 85.59%，为连续 12 个月以来的最低值。有关机构认

为，7、8月份是铜消费相对淡季，加上天气因素，冶炼企业集

中在该时间段安排检修。此外，废铜供应紧张持续影响市场，

虽然 7月废铜进口量环比上升至 35 万吨，但 1.3 万吨的废铜实

物量增长，折合金属量约在 4000 吨，对整体供应缓解有限。

据汉堡 8 月 22 日消息，欧洲最大铜生产商--Aurubis 公司

周四表示，未来几个月中，中国铜进口料增，因该国工业生产

恢复且新基建项目兴起。“未来几个月，中国进口量预计也将走

高，” Aurubis 在一份报告中称，“大部分归功于与南美的合

约，这些交割将令 8-10 月的进口增多。”

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。

本周 LME 铜库存减少 19850 吨至 564225 吨，创自 3月下旬

以来的新低，COMEX 铜库截至减少 10102 短吨至 41406 短吨，创

自 2009 年 2 月中旬以来的新低，上海期货交易所减少 5781 吨
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至 156110 吨。三大交易所库存持续下降，库存情况对铜价打压

力度继续减弱。

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。

8月 20 日当周 COMEX 铜基金多头持仓增加空头持仓减少,致

使基金净空头持仓减少至 120 张，基金持仓情况对铜价打压力

度减弱。

二、二、二、二、波动分析波动分析波动分析波动分析

伦铜电 3周 K线图
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沪铜主力 1312 周 K 线图

沪铜主力 1312 日 K 线图

技术上看，本周伦铜沪铜均止步上涨，呈现先抑后扬的走

势，但伦铜在 7200 之上寻到支撑，沪铜止步 52000，期铜近两

周落入五月份的盘整区间之内，伦铜 7200-7500，沪铜对应区间

为 51500-53500，短期若无重要消息面刺激或难逃此区间，预计

下周或延续区间震荡。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

宏观基本面，中美经济数据和政府政策继续牵动市场神
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经，美联储缩减 QE 预期将为市场带来压力；微观基本面，供应

过剩总局面继续压制铜价，但库存高位减少和基金净空持仓减

少对铜价打压力度均减弱；技术面,下周有望延续区间震荡；建

议多单谨慎持有，但供需情况没有明显好转，谨防铜价高位跌

落，多单 53500 部分止盈，有效下破 51500 止损。
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