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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

周一，塞浦路斯与国际金主达成 100 亿欧元救助协议提振

投资者信心，期铜上午一度冲高，但之后欧元集团主席迪塞尔

布洛姆暗示塞浦路斯强迫储户接受存款减记的方案或可能在未

来成为“样板”，这令市场投资者大为错愕，避险情绪全面抬

头，伦铜受此打压下跌收阴，沪铜冲高回落小幅收涨；周二，

法国失业人数增加打压铜价，但塞浦路斯危机渐趋尘埃落定为

铜价带来支撑，伦铜小幅报涨，沪铜低位震荡，全天维持在

55510-55950 之内窄幅波动；周三，欧元下滑及美国公布强劲的

房屋销售数据共同影响铜价，伦铜探底回升最终收平，沪铜高

开低走报收中阴；周四，宏观面塞浦路斯救助协议产生的后果

以及意大利政治问题持续令投资者对风险资产谨慎，期铜受此

打压大幅下跌，伦铜创一周多以来最大跌幅，沪铜跌破前几日

震荡区间报收 55300 点；周五，因适逢复活节，LME 市场休市，

沪铜冲高回落，最终以 1.44%的周跌幅结束本周行情。

2、平衡分析

秘咨询机构葛仁思公司（Gerens）总经理罗德里格斯˙布

利亚雷（RodrigoPrial）预测称，随着秘安塔巴盖

（Antapaccay）铜矿项目进入运营，秘今年铜产量有望同比增

长 8%。相对于丰业银行作出的秘铜产量将增长 14%的预测，上
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述机构预测较为保守。罗德里格斯解释道，2012 年秘铜产量达

到了 130 万公吨，比 2011 年（124 万吨）仅同比增长为 5.1%，

尤其是该数字已将安塔米娜（Antamina）铜矿扩建项目考虑在

内。秘铜产量在全球中的份额逐年下降，2006 年占全球产量比

例为 5.6%，2011 年则下降到了 3.8%，2012 年微升至 4.1%。

江西铜业与铜陵有色近日先后公布 2012 年年度报告。年报

显示，江铜 2012 年精炼铜产量增长 16.1%，并称其计划在今年

进一步提高产量。该公司产量数据反映出中国为降低对国际市

场精炼金属的依赖性，而扩大原料精矿进口的趋势。2013 年两

巨头计划生产阴极铜 232 万吨，比 2012 年增产 32.27 万吨，增

幅达 16.16%。这或许会令本已饱受供应压力的国内铜价未来更

为俯首。

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 铜库存增加至 569775 吨，创自 2003 年 10 月以

来的新高，上海期货交易所铜库存增加 8318 吨至 247591 吨，

创十年以来的新高，COMEX 铜库存截止周四增加至 76241 短吨，

创自去年 4月以来的新高。三大交易所总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。

3月 26 日当周 COMEX 铜基金多头增加 620 张，空头增加

4939 张，致使总持仓净空头增加至 30036 张，基金持仓情况继

续打压铜价。

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

沪铜连三周 K线图

趋势上看，伦铜沪铜本周均在上周的运行区间内震荡，虽

有上冲冲动但却上涨无力，最终均以报跌收场；指标上看：中

短期均线下行，60 周均线走平， MACD 指标绿色能量柱连续四

周拉长，KDJ 指标继续向下发散，但 J线已运行至 0轴之下，下

周有向上修复的可能；日线指标上看，常用均线一致下行，

MACD 红色能量柱开始拉长，KDJ 指标向下发散，技术上依然偏

空，技术面综合来看期价短期弱势难改，但下方空间有限，下
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周有望在低位维持震荡。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

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，技术面看期价有望在低位维

持震荡，建议轻仓空单谨慎持有。
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