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一、基本面分析

1、供需平衡

世界金属统计局(WBMS)周三称,今年 1-9 月全球铜市场供应

过剩 163,000 吨，2012 年为过剩 240,000 吨。WBMS 公布的数据

还显示，1-9 月，全球铜消费量为 1,559.3 万吨，而上年同期的

消费量为 1,511.5 万吨。其中，中国 1-9 月铜表观消费量增长

37.7 万吨至 698.1 万吨，占全球需求总量的 44%。1-9 月，全球

精炼铜产量增长 6.2%至 1,330 万吨，中国增幅尤为显著。2013

年 9 月，全球精炼铜产量为 176.4 万吨，消费量为 188.2 万

吨。

据上海 11 月 20 日消息，国际铜业研究组织(ICSG)周三表

示，全球铜需求 2014 年料将成长 4.5%，主要因全球主要铜消费

国--中国的精炼铜需求增加。ICSG 秘书长 Don Smale 在上海参

与一项行业会议时表示，中国在该年的表观精炼铜消费料将成

长 6%。ICSG 曾预测 2013 年铜供应将过剩 39 万吨。

香港 11 月 20 日消息，全球最大的铜生产商--智利国家铜

业公司（Codelco）将 2014 年向中国买家收取的实货铜升水报

价上调 41%至每吨 138 美元。

香港 11 月 18 日消息，中国江西铜业与美国矿商--美国自

由港迈克墨伦铜金矿公司已经达成一致，2014 年铜加工精炼费

(TC/RC)将为 92 美元/吨和 9.2 美分/磅，较 2013 年上升 31%。

江西铜业公司董事会秘书黄东风周一接受采访的时候表示，协
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议是在 11 月 15 日达成的。他并未提供更多详细信息。其在今

年的铜加工精炼费为每吨 70 美元和每磅 7美分。加工精炼费走

高提振冶炼厂收益，并为期铜价格带来更多支撑。铜价在今年 4

月跌入熊市，伦铜价格年内挫跌 12%。中国第二大铜生产商--铜

陵有色金属集团股份有限公司董事会秘书称，该公司或将使用

江西铜业达成的价格作为基准来与矿产商进行磋商。矿商向冶

炼商支付铜加工费，将铜精矿炼成金属，费用从销售价格中扣

除。当供应上升时，加工精炼费一般会升高。必和必拓、

Phoenix 以及 Freeport 等矿业企业正在与冶炼商就 2014 年加工

精炼费进行磋商。泛太平洋铜业公司的发言人 Atsushige

Higashimori、日本住友金属矿业公司发言人 Masashi

Takahashi 以及三菱材料公司发言人 Takuya Kitamura 谢绝对其

铜加工精炼费磋商状况予以评论。韩国 LS-Nikko Copper Inc.

发言人 Lee Joon 也拒绝置评。标准银行（Standard Bank

Plc）在 10 月报告中称，预计在 2012-2016 年，全球铜矿供应

年增幅将不低于 4%。全球铜矿供应在 2012 年之前四年的产量增

幅不足 1%。

2、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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本周 COMEX 铜库存减少 1770 短吨至 20434 短吨，创自 2008

年 12 月 15 日以来的新低，LME 铜库存减少 12550 吨至 439100

吨，创自今年 2月 26 日以来的新低，上海期货交易所铜库存减

少 18790 吨至 151801 吨，三大交易所库存同时减少，库存情况

支撑铜价。

3、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。

11 月 19 日当周 COMEX 铜非商业持仓多空均有增加，其中，

空头增加 15377 张至 74311 张，多头增加 447 张至 40413 张，

空头增加力度明显强于对头，致使净空头持仓增加至 33898

张，非商业持仓情况对铜价打压力度增强。

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

技术上看，本周铜价探低回升，伦铜在 6900 点支撑明显，

后半周连续收阳直逼前期震荡密集区，周五在密集区下沿暂受

压制；沪铜指数跟随伦铜反弹，但力度明显不及伦铜，周二下

破 5万点并创近几个月新低后，周三周四展开反弹，迅速收回 5

万点并上破 5日均线，在 10 日均线处承压回落，5日均线拐头

向上，中长期均线延续下行，MACD 指标绿色能量柱逐渐缩短，

KDJ 指标交叉后向上发散，技术指标逐渐好转，下周有望继续向

前期震荡密集区靠拢，但中线下跌趋势已经展开，短期反弹难

改中线空势。

三、结论与建议
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宏观面，11 月 15 日当周，衡量美国未来经济增速的 ECRI

领先指标年率升幅创逾一个月新高，QE 缩减预期将继续困扰市

场；微观面，铜市供应过剩及 COMEX 非商业净空持仓增加打压

铜价，但江铜等大冶炼企业缩减供应传闻及三大交易所库存同

时减少均支撑铜价；技术上看，中线下跌趋势已经展开，短期

反弹难改中线空势。建议维持偏空思路，原有空单继续持有，

有效上破 10 日均线离场观望。
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