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沪 铜 沪铜震荡下跌关注区间下沿支撑

一、基本面分析

1、供需平衡

世界金属统计局(WBMS)2014 年 1 月 22 日公布的报告显示，

2013 年 1-11 月全球铜市供应过剩 37.5 万吨。2012 年全年铜市

供应过剩 24.4 万吨。1-11 月全球铜市消费量为 1928.5 万吨，

2012 年同期为 1848.9 万吨。1-11 月中国表观需求增加 84.5 万

吨至 891.9 万吨。1-11 月全球精炼铜产量同比上升 6.4%至 1966

万吨，中国增幅明显。11 月份，全球精炼铜产量为 188.8 万

吨，消费量为 193.2 万吨。

国际铜业研究组织(ICSG)1 月 22 日公布数据显示全球精铜

市场重又恢复小幅供给过剩，报告称，2013 年 10 月全球精铜市

场供给过剩 1.3 万吨。2013 年 1-10 月供给缺口为 55.6 万吨，

2012 年同期缺口为 11.9 万吨。ICSG 曾预计 2013 年铜市供应过

剩 38.7 万吨，2014 年供应过剩 63.2 万吨。

金银岛消息，据统计局最新数据显示，中国 2013 年精炼铜

产量为 684 万吨，年率增 13.6%；中国去年 12 月精炼铜产量降

至 61.6038 万吨的三个月低位，年率增 7.1%。

周二公布的海关数据显示，2013 年中国进口精炼铜 321

万吨，不及 2012 年创纪录的 340 万吨。12 月进口量为 312,371

吨，较前月减少 5%，但较上年同期上升 30.8%。2013 年进口下

降是由于长单合同量减少。由于当时保税仓库库存偏高，人们

对得到铜供应抱持信心。”分析师杨长华表示。其并称，政府收
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紧进口信贷政策后，融资性进口也受到影响。中国政府在 2013

年 5 月出台新规，促使部分银行暂停向较小型铜进口商贷款。

但贸易商预计，由于对经济、融资铜需求及国内港口库存下降

的信心增强，许多进口商签订了更多长单合同，这可能提升

2014 年精炼铜进口量。“2014 年全年的合同量料大于 2013

年，”一国际贸易公司的贸易商表示。不过，其并称，明年长单

合同数量不大可能超越 2012 年水平。

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，LME 铜库存减少 8800 吨至 326975 吨，创自 2013 年

1 月 10 日以来的新低，上海期货交易所铜库存增加 9350 吨至

140913 吨，COMEX 铜库存增加 1007 短吨至 17008 短吨。本周三

大交易所总库存小幅增加，库存情况对铜价支撑力度减弱。

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。
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1 月 21 日当周 COMEX 铜非商业多头持仓增加 1788 张至

61131 张，空头持仓减少 888 张至 51418 张，致使非商业净多头

持仓增加至 9713 张，非商业持仓情况支撑铜价。

二、波动分析

伦铜电3周 K线图
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伦铜电3日 K线图

沪铜指数周 K线图

沪铜指数日 K线图

本周期铜震荡下行，沪铜伦铜均下探至近期震荡区间下沿

附近，伦铜跌破近期波动区间下沿 7200 点的支撑并报收在其之

下；沪铜主力 CU1404 合约一度跌破 51000 点下探至 50990 点，

最终小幅回升报收在 51000 之上。下周多空双方将围绕区间下
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沿展开争夺。若期价有效下破区间下沿则后市偏空，若不能有

效下破此位则将维持区间震荡，我们预计下破此位可能性较

大。

三、结论与建议

宏观面，美联储将在下周召开会议，市场预测美联储将会

再次削减购 QE，打压铜价；微观面，国内春节临近，需求低

迷，打压铜价，本周三大交易所总库存小幅增加，库存情况对

铜价支撑力度减弱，非商业净多持仓增加支撑铜价；技术面

看，期价本周震荡下行直逼震荡区间下沿，下周有望继续试探

区间下沿支撑力度。建议空单部分止盈后观望，若期价有效下

破 51000，则可补回止盈空单。
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