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一、基本面分析

1、供需平衡

据香港 11 月 26 日消息，消息人士周二表示，中国铜冶炼

厂计划调升 2014 年精炼铜出口溢价逾 50%，上周智利国家铜业

公司（Codelco）调升 2014 年对中国出口溢价 41%。买家支付的

高额升水或鼓励冶炼厂增加 2014 年出口，令国际市场价格承

压。根据消息人士，中国大型炼铜厂计划将 2014 年精炼铜出口

溢价调高至每吨 120-138 美元。2013 年仅为 70-80 美元，但这

一报价远低于上海保税仓库或近期抵达中国的现货溢价，当前

约 190-200 美元。这一报价计划远高于冶炼厂此前预计的 200-

300 人民币（33-49 美元）。未来几周，炼厂将于客户就出口事

宜进行商谈。 “2014 年出口或微幅上升，”一位大型炼厂高管

表示，并称其公司已经签订一些溢价为 138 美元的 2014 年定期

出口合同。他表示，“2014 年出口需求很多。”另一炼厂交易经

理表示，中国冶炼厂或愿意在溢价每吨 120 美元左右出口，这

将大大高于 2014 年以人民币计价的国内定期船货。这位高管预

计，冶炼厂或签订总量为 50-60 万吨的精炼铜 2014 年出口订

单。消息人士表示，今年中国冶炼厂向国内外签订 50 万吨出口

合约。部分出口依照客户要求被送至保税仓库。这些出口通常

直至运出中国后才会反映在海关数据上。一位中国大型精炼铜

终端用户的进口商表示，买家可能愿意支付 120-130 美元的溢

价，日本则为每吨 123 美元。世界上最大的铜生产商 Codelco
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调升 2014 年向中国的出口溢价 41%至每吨 138 美元，为九年高

位，反映出中国需求强劲。

据报道，近日有业内人士透露，江西铜业近期停止对外出

货。江西铜业销售部内部人士回应称，近期因执行长单合同量

较多，铜(几乎)销售完了，货源少，暂停止对散户出货，本月

25 号左右执行完本月长单供货量后将维持正常出货。上述销售

人士表示，公司生产、销售都维持正常，但是我们在执行长单

合同，等月底执行完长单我们将会正常向市场供货，“长单合同

的定价要比目前市场价高，我们会优先保证长单供货量”。

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。

本周 COMEX 铜库存减少至 2008 年 12 月 11 日以来的新低，

LME 铜库存减少 15275 吨至 423825 吨，创自今年 2月 21 日以来

的新低，上海期货交易所铜库存减少 3131 吨至 148670 吨，创

自 2012 年 6 月 29 日以来的新低。近期，三大交易所库存同时

减少且屡创新低，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 26 日当周 COMEX 铜非商业净空持仓进一步增加，再创

历史新高，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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沪铜指数日 K线图

趋势上看，沪铜指数下破上升趋势线后持续三周在其之下

运行，伦铜在上上周下破上升趋势线后维持在期之下运行，近

两周向上试探此位压制力度，但再次承压回落。

技术指标上看，沪铜指数中期周均线缓慢上行，长短期短

期周均线延续下行，其他技术指标维持维持弱势；

沪铜指数短期日均线拐头向上，中长期日均线维持下行，

KDJ 指标向上发散，MACD 指标红色能量柱拉长，技术面弱势略

有改善。
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技术面综合判断，中线下跌趋势已经展开，后市或维持弱

势。

三、结论与建议

宏观面，QE 缩减预期继续困扰市场；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，后市或维持弱势。建议 20 日线

之下维持偏空思路操作。
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