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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

本周铜价探底回升。周一，市场遭遇“黑天鹅”事件，欧

债危机风云再起：塞浦路斯为获得 100亿欧元国际金融援助，

将对国内银行存款超过 10 万欧元的储户征收 15.6%的税，此消

息引起市场恐慌，受此打压伦铜沪铜均破位下跌；周二，塞浦

路斯危机持续完全掩盖美国利好数据为投资者带来的信心，伦

铜延续下跌，盘中一度跌破 7500 点创近半年以来的新低，尾盘

小幅回升，暂报 7500之上；周三，伦铜受市场对美联储宽松政

策预期提振止跌收涨；周四，标普将塞浦路斯长期外币信用评

级降至垃圾级打压伦铜夜晚继续回落，但美国众议院通过了避

免政府机构关闭的法案以使政府运作时间能够维持到 9 月份为

铜价带来部分支撑限制跌幅，伦铜最终报收长上影的小阳星；

周五，塞浦路斯与希腊就后者收购塞浦路斯几家银行希腊分支

达成协议后，人们对塞浦路斯可能违约的担忧缓解，伦铜受此

提振延续上涨报收中阳，最终以 1.17%的跌幅报收于 7668点。

沪铜跟随伦铜探底回升，但周五收盘前尚未传来最终以 2.63%的

跌幅报收于 55630点。

2、平衡分析

据汇通网 3 月 23日报道，塞浦路斯议会通过立法建立“团

结基金”，作为紧急发债的基础，并给予政府银行资本管制的
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权力。

伦敦 3 月 21 日消息，国际铜业研究组织(ICSG)周四公布的

报告显示，2012年全球精炼铜供应短缺 340,000 吨，2011 年为

供应短缺 216,000 吨。ICSG 公布的数据还显示，2012 年 12月

全球精炼铜市场供应过剩 170,000 吨，而 11 月为供应过剩

28,000 吨。2012 年全球精炼铜产量为 1650 万吨，2011 年产量

为 1620万吨。

据 3 月 21 日消息，中国 2 月份精炼铜进口量降至 19 个月

来最低水平，出口量连续第六个月增长。根据海关总署今天发

布的数据，中国 2 月份进口精炼铜 214,949 吨，创下 2011 年 7

月以来最低水平。汇编的数据显示，出口量从 1 月份的 26,213

吨增至 38,569 吨，创下去年 5 月以来新高，因春节假期导致的

2 月份进口量下降，可能有助于抑制升至至少 10 年来最高水平

的库存。根据海关数据计算的结果显示，上个月净进口量下降

了 19%，从 1 月份的 216,961 吨降至 176,380 吨。根据海关总署

的数据，今年头两个月精炼铜进口量为 458,123 吨，同比下降

36%。海关总署数据还显示，中国 2 月份铜精矿进口量从 1 月份

的 761,098 吨减少至 681,148 吨。

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 37650吨至 562475 吨，创自 2003年

10月以来的新高，上海期货交易所铜库存增加 7401 吨至

239273 吨，创十年以来的新高，COMEX铜库存截止周四增加至

75841短吨，创自去年 4 月以来的新高。三大交易所总库存持续
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增加为铜市场带来很大风险，打压铜价。

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。

3 月 19 日当周 COMEX 铜基金多头减少 2476张，空头增加

6479 张，致使总持仓净空头增加至 25718 张，基金持仓情况继

续打压铜价。
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二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

伦铜电 3 周 K 线图

沪铜主力 1307 合约周 K 线图

趋势上看，期铜本周下破前几周的震荡平台后探底回升，

伦铜沪铜均报收锤头线，短期有止跌迹象；指标上看：中短期

均线下行，60 周均线延续上行，MACD 指标绿色能量柱拉长，

KDJ 指标出现分化，J 线早 0 轴之下拐头向上，K 线和 D 线均维

持下行，周线指标弱势旅游改善；技术面综合来看期价有望陷

入震荡。
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三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

宏观基本面本周沉痛打击铜价的欧债危机问题下周或有转

机，微观基本面国内需求逐渐恢复支撑铜价，但库存高企且不

断创新高持续打压期价，多空陷入僵持阶段，技术面期价有望

陷入震荡，建议重仓空单逢低止盈后轻仓空单谨慎持有。
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