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沪 铜 圣诞周国内钱荒影响市场空单持有关注 51000 支撑

一、基本面分析

1、供需平衡

世界金属统计局(WBMS)周三公布的报告显示，2013 年 1-10

月全球铜市供应过剩 442,000 吨，为 2012 年全年过剩量的近两

倍。WBMS 表示，2013 年 1-10 月全球矿山铜产量为 1505 万吨，

较 2012 年同期增加 7.2%。全球精炼铜产量增加 6.4%至 1780 万

吨，中国产量增加弥补了智利和印度产量分别减少 14 万吨和

8.3 万吨带来的影响。 2013 年 1-10 月全球铜消费量为 1735.5

万吨，高于去年同期的 1680 万吨。中国的消费量增加 628,000

吨至 793.1 万吨，约占全球需求量的 46%。10 月，全球精炼铜

产量为 189.4 万吨，消费量为 183.8 万吨。

统计局数据显示，11 月铜材产量为 145.26 万吨，刷新历史

最高水平，环比继续增长 8.4%，同比增幅高达 35.22%。1-11 月

累计铜材产量为 1340.76 万吨，同比增长 23.74%，为 2005 年以

来的最大增幅。对于该极度乐观的铜材产量数据，有关机构判

断其中或存在重复统计等问题，导致无论数据绝对值，亦或增

幅均存在一定可推敲性。相关铜杆线、铜板带箔、铜管企业开

工率调研显示，11 月终端行业需求出现一定分化，消费品市场

对铜材需求有所好转，受益于年末出口市场以及内需市场的向

好。而工程性项目物资需求相对减弱，在年末资金面从紧以及

户外施工难度加大，均对各项工程的进程产生影响。整体今年

对铜需求的增幅，分析人士依然判断维持 6.5%上下的增幅水
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平。

路透社 12 月 17 日知情人士报道：中国国储局计划在 2014

年收购 30 万吨铜以及 10-15 万吨镍。由于此次收储量相当于伦

敦金属交易所铜库存的三分之二以及镍库存的一半，全球铜和

镍价格有望进一步走高。该知情人士透露，收储计划的细节尚

且未知，但有可能会通过国有企业渠道进口铜和镍，本月初国

储局曾询问过这两类金属在全球的供应情况以及相关价格。另

有知情人士称，国储其实更偏好于从国内厂商手中购买，除非

国际价格比国内的更低或国储不想抬高国内价格。路透十月份

的一项调查显示，分析师预计在 2014 年，伦敦金属交易所铜价

将会在 7050 美元/吨，镍的价格大约在 15367.50 美元/吨。上

述提及的知情人士透露，如果伦敦金属交易所的铜价跌破 6800

美元/吨，国储局将会开始买入，如果跌破 6600/美元，则会大

量购入，最终目的是为了在 2015 年末确保国内铜储备能达到

200 万吨，现在大约在 150 万至 180 万吨。该知情人士还表示，

国储局在去年收购了 5万吨镍，并预计在 2013 年购入 6万至 8

万吨镍。据 FT 中文网预计，中国镍消费量在 2010 年达到 40 万

吨/年以后将成为世界最大的镍消费国。现在中国镍金属基础储

量只有 230 万吨左右。

中国第一大铜冶炼企业江西铜与必和必拓达成协议，明年

上半年的铜加工费提高 41%，铜精矿粗炼费(TC)为每吨 99 美

元，精炼费(RC)为每磅 9.9 美分。根据惯例，国内铜企明年将

依据新的协议上调铜加工费，包括江西铜业、铜陵有色等铜

企。报道指，一般而言，国内冶炼企业都有长单协议价和短单

现货价，长单价基本为一年期，现货价即市场价。铜陵有色相

关负责人表示，今年公司长单价格中，粗炼费价格仅为每吨 77

美元、精炼费每磅 7.7 美分，明年冶炼费的提高对铜陵有色铜

冶炼业绩料有不少提升。

2、库存分析
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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 308 短吨至短吨 16459 短吨，创自

2008 年 11 月 25 日以来的新低，LME 铜库存减少 10450 吨至

382550 吨，创自今年 2月 4日以来的新低，上海期货交易所铜

库存减少 12025 吨至 131128 吨，创自 2012 年 6 月 15 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。

12 月 17 日当周 COMEX 铜非商业多头持仓增加 10634 张至

55009 张，空头持仓减少 4878 张至 52630 张，致使非商业净持

仓由前段时间的净空头转变为净多头 2379 张，非商业持仓情况

提振铜价。

二、波动分析
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伦铜电3周 K线图

伦铜电3日 K线图
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沪铜指数日 K线图

K线上看，本周伦铜冲高回落报收十字星，周中一度上破下

跌趋势线，但周二冲高后再次回落至下跌趋势线之下，沪铜跟

随伦铜冲高回落周线报收小阴线。

趋势上看，本周伦铜触及前期震荡密集区上沿后承压回

落，向下沿回归，沪铜上涨力度明显不及伦铜，仅冲高至前期

震荡密集区中轴附近便承压回落，且多次下探至震荡区间下沿

受到支撑回升，下周有望继续试探此位支撑力度。

技术面综合判断，期价在前期震荡密集区之内运行，沪铜

震荡区间 51000-53500，伦铜震荡区间 7100-7400，本周冲高后

回落，下周有望继续试探区间下沿支撑力度。

三、结论与建议

宏观面，QE 缩减靴子落地，下周为圣诞周，英国市场周三

周四休市，美国市场周三休市，国际风险事件较上周明显减

少，外盘指引力度也将减弱，国内钱荒问题将是本周最大风险

点；微观面，铜市供应过剩打压铜价，但库存持续减少及非商

业持仓情况由净空头转变为净多头均提振铜价；技术面看，期
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价在前期震荡密集区冲高回落，下周有望继续试探区间下沿

51000 支撑力度。建议空单持有，51000 附近止盈，待有效下破

此位补回前期空单。
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