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宏观微观矛盾交织 三季度难见趋势性行情  

 

内容提要： 

 
2013 年上半年全球宏观经济逐渐好转，下半年经济增长有望

提速提振铜价，但 QE退出预期将打压铜价； 

精炼铜市场供应过剩利空铜价； 

废铜紧缺为铜价带来支撑； 

美元指数中期上涨趋势确立，打压铜价； 

季节性分析显示三季度铜价或震荡上行； 

后市展望：三季度铜价很难见趋势性行情，伦铜或在 6500-7500

之内波动，沪铜指数或在 48000-54000 之内徘徊。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关键字：经济提速 QE退出 供应过剩 废铜紧缺 



                                              2013年期货投资策略第三季度季报 

 

   请务必阅读正文后的免责声明                             2                          期市有风险 入市请谨慎 

第一部分 行情回顾 

2013 年上半年铜价以震荡下行为主基调，沪铜指数从 2012 年年底 55786 点的收盘价跌至 49490 点，下

跌 6296 点，跌幅高达 11.3%。上半年沪铜指数最高触及 60112 点，同期 LME 铜冲高至 8346 点，最低下探至

47680点，LME铜最低跌至 6602点，半年时间沪铜指数波动 12432点，较去年同期波幅 9502点增加 30.8%。 

图 1.沪铜指数周 K线 图 2.LME铜周 K线 

  

资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 

第二部分 基本面分析 

一、国内外宏观经济形势对铜价的影响 

铜的金融属性和金属属性共同主导铜价走势，全球经济形势通过铜的金融属性直接影响铜价，又通过铜

的供求关系间接影响铜价。因此，铜价走势跟全球经济形势息息相关。本部分将对全球主要经济体宏观经济

情况做简要分析。 

（一）中国“稳增长”政策会继续发挥积极作用 

2013 年上半年，我国经济表现逊于预期。一季度 GDP 同比增长 7.7%，不仅低于去年同期 8.1%，也低于

2012 年四季度 7.9%，同比、环比增速均回落，但国务院总理李克强在访问柏林期间表示，我们预定的今年

GDP 增长目标是 7.5%，中国第一季度 7.7%超过 7.5%，这在合理的运行区间。国家信息中心宏观经济形势课

题组 7 月 4 日在中国证券报独家发布的报告中指出，下半年，“稳增长”政策会继续发挥积极作用，企业适

度回补库存，宏观经济将保持中速平稳增长态势。预计下半年 GDP 将增长 7.6%左右，全年 GDP 增长 7.6%
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左右，全年 CPI 上涨 2.5%左右。 

（二）美国经济可能在下半年走强，QE 调整箭在弦上 

近期，美国金融市场、房地产市场、就业情况等进度数据均保持了良好的发展势头。随着财政问题的影

响逐渐减轻，美国经济增长有望在 2013 年下半年进一步加速。按照最新一次美联储公布的经济展望，美联

储预期美国经济全年增速中值接近 2.5%，隐含下半年 GDP增速中值接近 3%，较 2013年上半年明显加速。美

国经济的复苏势头，叠加失业率的逐步下降，使得美联储有必要逐渐调整 QE。目前市场预期，最早在今年 9

月前后美联储开始削减当前 850 亿美元每月的资产购买规模，并在 2014 年年中完全停止。市场预期的首次

加息时间也较此前提前了半年左右。QE的调整预期已经使得全球金融市场在 6月发生了剧烈波动。此前强有

力的 QE措施和预期管理，使得发达国家市场对经济数据敏感度下降，而在美联储宣布考虑调整 QE之后，美

国经济数据将再度成为焦点。 

（三）欧元区经济增长仍较弱 

欧元区 6月份服务业采购经理人指数（PMI）终值 48.3，不及初值和预期值 48.6；综合 PMI终值为 48.7，

同样不及预期值和初值 48.9。数据显示，6 月份欧元区制造业和服务业仍呈现下行趋势，但下滑速度进一步

放缓，制造业产出仅轻微下降，服务业活动萎缩速度降至今年 1月以来的最慢水平。欧元区经济已连续七个

季度衰退，预计今年第二季度欧元区国内生产总值（GDP）将环比萎缩 0.2%，同第一季度的衰退幅度相当，

下半年欧元区经济增长仍将维持弱势。 

2013年上半年全球宏观经济逐渐好转，下半年经济增长有望提速提振铜价，但 QE退出预期将打压铜价。 

二、铜市供需基本面分析 

（一）2013 年全球精炼铜市场供应过剩打压铜价 

最近，世界金属统计局和国际铜研究组织先后公布铜市供应过剩的报告。 

世界金属统计局(WBMS)6月 19日公布报告称，2013年 1-4月全球铜市供应过剩 21.87万吨。2012 年 1-4

月全球铜市供应短缺 26.28 万吨，2012 年全年供应过剩 7.09 万吨。2013 年 1-4 月全球铜消费量减少 2.3%

至 673.5万吨，1-4月全球精炼铜产量同比增长 4.9%，至 695.4万吨。全球精炼铜产量增长归因于中国和西

班牙产量显著增加，1-4 月中国精炼铜产量同比增加 16.8%至 210.4 万吨，此间中国消费量同比下滑 5.7%至

279.7 万吨，占全球需求的 41.5%。WBMS 还称，2013 年 4 月全球精炼铜产量为 176.5 万吨，消费量为 174.2
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万吨。 

国际铜研究组织（ICSG）6 月 21 公布的数据显示，2013 年 3 月全球精炼铜市场供应过剩 10.4 万吨。3

月全球铜产量为 180.4 万吨，消费量为 170 万吨。ICSG 表示，第一季度全球精炼铜市场供应过剩 22.2 万吨，

2012 年同期为供应短缺 31.2 万吨。数据还显示，2013 年前三个月，全球铜使用量为 496.6 万吨，较 2012 年

第一季度减少 5.3%。该组织早在 4月份的报告中预测，2013 年全球铜市供应料过剩 41.7 万吨，2014 年全球

铜市将过剩 68.1 万吨。ICSG 在报告中解释，2013年过剩主要由于需求增速仍将落后于产量增速，2014 年，

尽管预计消费量将回升，但新矿及现有矿场产量增加或导致全球铜市过剩量较 2013 年增加。ICSG 称：“实

际的全球铜市平衡或因受全球经济成长放缓、欧洲债务问题、中东及北非政治转型、产量因劳资纠纷而下滑、

资金短缺及技术因素等众多因素影响而与其预估大不相同。”该组织此前公布称，2012 年全球精炼铜市场供

应短缺 34 万吨，预估为短缺 39.3 万吨，因精炼铜产量增幅有限且中国精炼铜使用量攀升。 

2013 年全球精炼铜市场供应过剩打压铜价。 

（二）国内铜市场 

中国是全球最大的精铜消费国，国内产量远小于需求量致使中国也是精铜进口量最大的国家，由于出口

量比较小，本文主要讨论国内铜产量、需求和进口量。 

1.2013 年前 5个月国内铜产量同比增加 

图 3.2012年与 2013年国内精炼铜产量比较  图 4.2012年与 2013年国内精炼铜进口量比较 

 
 

资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 

中国国家统计局 6 月 19 日公布的数据显示，中国 5 月精炼铜产量同比上升 18%，至 56.7 万吨，1-5 月

精炼铜产量同比攀升 14.5%，至 267万吨。通过对 2012 年与 2013年前五个月国内精炼铜产量进行比较发现，
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2013年前五个月精炼铜产量每个月都同比增长。 

2.2013年前 5个月国内铜进口量同比减少，铜精矿进口量同比增加 

我国是世界上最大的铜资源进口国。中国海关总署 6月 21日公布，5月精炼铜进口量同比减少 23.3%至

23.2 万吨，1-5 月精炼铜进口 109 万吨，较上年同期减少 33.1%。通过对 2012 年与 2013 年前五个月国内精

炼铜进口量进行比较发现，2013年前五个月精炼铜进口量每个月都同比减少。但铜精矿进口量较去年增加，

5 月铜精矿进口量较去年同期增长 9.3%至 729.94万吨，1-5月份铜精矿进口量同比增长 30.7%，至 380万吨。

目前加工费尚可与国内冶炼产能扩张的背景将刺激冶炼厂开足冶炼负荷，铜精矿大量进口后续将逐步转化为

精炼铜释放出来，或将加剧国内下半年供应过剩。 

3.国内铜消费情况 

国内铜下游需求行业主要包括电力、家电、交通运输以及房地产等行业。下面我们将从这几个方面分析

我国铜消费情况。 

（1）2013年 1-5 月电网工程完成投资同比快速增长  

电力行业是支撑铜消费的重要行业，其发展对铜消费有着重要的影响。中电联规划与统计信息部在近期

的报告中表示，2013年 1-5月电网工程完成投资同比快速增长，电源投资同比有所下降。发电装机容量增长

较快，电源新增装机规模高于上年同期。西南水电增发，跨省区送电量保持稳定增长。报告还表示，2013 年

1-5 月份，电网建设新增 220 千伏及以上变电容量 5832 万千伏安、线路长度 10480 千米。 

（2）家用电器用铜量增加 

家用电器中用铜量较大的有空调、家用电冰箱、冷柜等。 

家电生产具有非常明显的季节性，在每年的 4-6 月份是全年产量的最高点，从 7月份开始产量逐步下降。

数据显示，2013 年 5 月空调行业产量为 1175 万台，环比减少 83 万台，同比增长 0.2%。2013 年 1-5 月空调

产量同比小幅减少；2013 年 1-5 月，我国累计生产家用电冰箱 4090.9 万台，较去年同期增长 21.7%。2013

年 5 月，我国家用电冰箱产量为 981.9 万台，同比增长 28.5%；2013 年前 5 个月我国冷柜产量 864.83 万台，

同比增加 19%。家用电器总用铜量增加，提振铜价。 
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图 5.空调产量及同比 图 6.家用电冰箱产量及同比 

  

资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 

图 7.冷柜产量及同比 图 8.交通运输产量同比 

 
 

资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 

（3）交通运输用铜量同比下滑 

因铜有良好的耐海水腐蚀性能、导电性能等特点，交通运输工具中船舶、汽车、铁路以及飞机等的制造

中都需要铜。2013年我国汽车行业同比增加明显，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业总产量同比

值逐渐减少且接近 0%，交通运输总用铜量同比增加，提振铜价。 

（4）房地产市场用铜量逐渐减少 

铜水管因其美观耐用、安装方便、安全防火、卫生保健等诸多优点被广泛应用于住宅和公用建筑管道系

统中，此部分的用铜量与房地产的兴衰息息相关。2013 年前 5个月房屋施工面积累计同比较去年同期明显下
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将，2013 年前 5 个月房地产新开工率在二月明显增加，但最近三个月维持在 0%附近徘徊。从整体市场发展

来看，目前楼市已经出现了明显的萧条，房地产市场用铜量逐渐减少。 

图 9.房屋施工面积累计同比 图 10.房地产新开工面积累计同比 

 
 

资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 

综合以上分析我们得出结论：2013年上半年国内铜需求较为疲弱，不能为铜价提供支撑，下半年需求疑

虑或将继续拖累铜价。 

（三）库存分析 

通常情况下，库存与期价存在密切的负相关关系，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。 

图 11.LME铜库存与伦铜收盘价关系 图 12.三大交易所铜库存 

LME铜库存与收盘价之间的关系
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资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 
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前几个月三大交易所铜库存持续增加，为铜市带来极大风险，近几周 COMEX 铜库存逐渐减少，上海期

货交易所库存前几周减少后最近又有增加，而 LME 铜库存高位徘徊以后再度攀升创新高，库存情况继续打

压铜价。 

（四）其他影响因素分析 

1.融资铜问题不能构成后市铜价下跌的依据 

2013 年 5 月 5 日，国家外管局下发《关于加强外汇资金流入管理有关问题的通知》，向在进出口经常项

目下的“人民币套利”玩家发出了最后通牒。各地外管局于 5 月 10 日前对资金流与货物流严重不匹配或流

入量较大的企业发送风险提示函，并要求其在 10 个工作日内说明情况，否则将于 5 月 31 日被打为 B 类企业。

种种迹象表明，由于人民币连续创下新高的严峻局势，转口贸易形式的融资铜即将面临新一轮监管风暴。经

过两个月的考验我们可以看到，该政策出台后，铜价并没有大幅下跌，5 月份反而止跌收涨。因此，融资铜

问题对铜价的打击或许已经在政策出台前得到反应，不能构成后市铜价下跌的依据。 

2.废铜紧缺提振铜价 

2009 年产业活动萎缩导致铜价大跌的时候，废铜突然从全球市场中消失，帮助了铜价从谷底反弹。现在，

类似的情况正在发生，可用的废铜大幅下滑。国际铜研究组织的数据显示，废铜占全球铜用量的 1/3 左右。

在过去三个月，中国的废铜进口同比减少 14%。专家预计全球市场可用的废铜今年可能会减少 15-20%。每

年约有 360 万吨在 LME 上交易的精铜是由废铜生产的，这意味着废铜减少 10-20%，将减少全球市场铜供应

36-72 万吨。此次废铜减少虽与 2009 年的废铜供应下滑幅度无法相比，但对铜价的支撑作用是一样的。 

三、基金持仓分析 

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。 

近期 COMEX铜基金一直保持净空单持仓，且已经连续几周增加净空持仓，利空期价。 
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图 13.CFTC基金持仓与 CMXET铜收盘价关系 图 14.CFTC基金持仓情况 

CFTC基金净持仓与cmx铜收盘价关系
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资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 

四、季节性分析 

本文选用的数据是 1995年 7月到 2013年 6月沪铜连三结算价，通过对沪铜季节性指数图表进行分析发

现，沪铜的季节性高点出现在 4 月和 9 月，季节性低点出现在 6 月和 12 月。虽然每一年的影响因素变化莫

测会使得波动幅度不同，但拐点所在月份基本相同。沪铜季节性分析显示，期价在 7月份有望震荡筑底，第

三季度或震荡上行，9 月份见季节性高点后将迎来年底的下跌行情。 

图 15.沪铜季节性指数 图 16.美元指数周 K线图 

  

资料来源：新纪元期货研究所 wind资讯 资料来源：新纪元期货研究所 博弈大师 

五、美元走势对铜价的影响 

LME 铜以美元计价，故美元的强弱影响铜价。具体表现为：一般规律下铜价与美元成负相关关系，美元
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走弱，支撑铜价；美元走强，铜价承压。直观理解，美元走弱，需要更多美元才能购买相同数量的铜，反之

则需要较少的美元购买相同数量的铜。通过供需关系分析：美元贬值，非美元货币相对升值，而中国、欧洲

是全球主要的精炼铜消费地区，无疑将会降低该地区的消费成本，刺激消费增加；同时，其他国家货币升值

则对其出口不利（主要非美元计价铜出口国：智利、秘鲁、加拿大、澳大利亚），减少精炼铜供给。 

从美元指数周 K线图上看，美元指数中期上涨趋势已经确立，这将打压铜价，但最近在前期震荡密集区

之下承压回落，短线提振铜价。 

第三部分 后市展望 

2013年上半年全球宏观经济逐渐好转，下半年经济增长有望提速提振铜价，但 QE退出预期将打压铜价；

精炼铜市场供应过剩利空铜价；废铜紧缺提振铜价；美元指数中期上涨趋势确立，打压铜价；季节性分析显

示三季度铜价或震荡上行；综合以上分析得出结论，三季度铜价很难见趋势性行情，伦铜或在 6500-7500 之

内波动，沪铜指数或在 48000-54000之内徘徊。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


