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一、微观分析一、微观分析一、微观分析一、微观分析

1、市场解析

本周铜价冲高回落再次收跌。伦铜周一经历技术性修复结

束五连阴小幅收涨，但中国制造业活动增速放缓以及中国铜进

口同比减少均限制涨幅，最终报收倒锤头线；周二，伦铜受美

联储主席伯南克在国会参院所作讲话偏向货币宽松政策提振上

涨，盘中一度上破 7900 点整数关口的压制，最终报收

7892.25；周三，伦铜受中国需求依旧低迷打压重返下跌，但美

元走软及美联储保证将继续推行货币刺激政策为铜价带来支撑

限制跌幅，最终报收中阴线； 周四，美国公布疲弱数据以及美

国朝野仍未在如何避免政府财政自动减支这一问题上达成共识

意味着总额 850 亿美元的自动减支将不可避免，伦铜受此打压

冲高回落报收中阴，暂时止步 7800；周五，伦铜受美元上涨及

中国制造业放缓双重打压跌至三个月低位，虽尾盘略有会回

升，仍以 1.24%的周跌幅报收于 7720.50 点。沪铜跟随伦铜冲高

回落，连连下破 57500 和 57000 重要支撑位，周五以 1.72%的周

跌幅报收于 56730 点。

2、平衡分析

据彭博社 2月 25 日消息，中国 1月精炼铜进口较 12 月增

加 1.8%，出口连续第五个月扩大。海关总署周一公布的数据显

示，中国 1月份进口精炼铜 243,174 吨，去年 12 月进口量为
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238,828 吨。1月出口量从 12 月的 25,486 吨增至 26,213 吨，

连升第五个月。进口增加或将打压国内铜价。彭博社根据海关

数据计算，1 月份净进口量攀升至 216,961 吨，12 月为 213,342

吨。中国 1月铜精矿进口七个月来首降，从去年 12 月的

935,303 吨减少至 761,098 吨。

据中金网报道，目前，全球电线电缆市场规模已超过 1000

亿欧元，而在全球电线电缆行业范围内，亚洲的市场规模占

37%，欧洲市场接近 30%，美洲市场占 24%，其他市场占 9%。随

着 2013 年的到来，中国电线电缆行业将迎来新的商机和市场。

特别是随着中国电力工业、数据通信业、城市轨道交通业等行

业规模的不断扩大，对电线电缆的需求也将迅速增长，带动中

国电线电缆行业的发展。电线电缆行业发展将增加铜的需求，

从而支撑铜价上涨。

中金网近期对国内 22 家冶炼企业调研的结果显示，76%的

冶炼企业看涨后市铜价，14%的铜冶炼企业认为近期铜价仍将震

荡为主，5%的铜冶炼企业不看好近期铜价，另有 5%的铜冶炼企

业对后市铜价持不明朗观点。

3、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。

近几个月三大交易所库存均持续增加，纷纷创出阶段新

高。本周，LME 铜库存增加 34425 吨至 458775，创自 11 年 10

月 11 日以来的新高，上海期货交易所铜库存增加 18492 吨至

206201 吨，创自 2012 年 4 月以来的新高，COMEX 铜库存 2月 28

日 75025 短吨，基本和上周持平。三大交易所库存持续增加为

铜市场带来很大风险，打压铜价。
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4、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。

2月 26 日当周 COMEX 铜基金多头减少 12340 张空头增加

6238 张，致使总持仓结束蝉联数月的净多头持仓转变为净空头

持仓，基金持仓情况开始利空铜价。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析
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伦铜电 3 周 K 线图

沪铜指数周 K 线图

周线上看，沪铜本周跌破自 2012 年 6 月 8 日以来形成的趋

势线，伦铜更是连创新低，周线技术指标逐渐转弱，沪铜指数

中短期周均线逐渐下行，MACD 指标能量柱有红转绿，DIFF 线下

穿 DEA 线；日线指标依然偏空，技术面看期价有望延续弱势。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

铜价本周延续下跌，短期内基本面技术面均偏空，后市有

望延续弱势，建议空单继续谨慎持有，有效上破 57500 止损。
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