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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

本周铜价受宏观面外资投行接连下调中国、德国和英国等

国家的主权评级以及微观面 2013 年 1-2 月全球铜市供应过剩以

及黄金雪崩式下跌等因素重击破位下跌。期铜周一受中国疲弱

数据打压大幅下跌，伦铜触及近一年半以来的新低，沪铜跳空

下跌，虽盘中一度在 54000 附近受到支撑，但随后跌破 53000

点至 52960 点，创自 2012 年 6 月上旬以来的新低；伦铜周二受

美元走软以及美国楼市强劲数据提振探低回升小幅收涨，日线

报收中阳，沪铜周二低开跌至新低后震荡走高，完全回补早上

的跳空缺口；周三，国际货币基金组织(IMF)下调今明两年经济

成长预估，欧洲央行执委魏德曼暗示可能需在欧元区经济仍不

见起色时降息，这打压了全球风险资产市场投资情绪，伦铜受

此打压结束反弹重返下跌，盘中创 17 个月以来的新低，沪铜周

三高开低走报收中阴，全天维持震荡下行之势，完全吞噬早盘

涨幅；投资者对全球需求的担忧持续打压铜价，伦铜周四跌破

7000 点触及一年半低位，但超跌过后出现反弹，期价重拾 7000

点，最终小幅收涨。沪铜周四以跌停点开盘，盘中短暂打开跌

停板后再次封死，最终以跌停点报收；周五，评级机构惠誉意

外取消英国 AAA 最高评级并将其降至 AA+，期价受此打压再次下

跌，伦铜周五以 6.21%的周跌幅报收于 6967.5，沪铜周五一度

下破 50000点跌至 49750 点，最终以 8.09%的周跌幅报收于
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50690 点，伦铜沪铜均创自 2011 年 9 月底以来的最大单周跌

幅。

2、平衡分析

世界金属统计局(WBMS)周三公布报告称，2013年 1-2月全

球铜市供应过剩 12.9万吨。2013年，1-2月全球精炼铜产量同

比增长 1.8%，至 330 万吨；2013 年 1-2 月全球铜消费量为 320

万吨，2012 年全年为 2,040 万吨。2013 年 1-2 月中国铜消费量

同比下滑 7.5%至 130 万吨。

据中金网报道，全球第二大矿业巨头力拓周二公布的产量

报告显示，受恶劣天气打压，皮尔巴拉地区（Pilbara）的铁矿

石项目第一季度的产量季比减少了 7%至 5780 万吨，稍低于市场

预期。但今年力拓第一季度铁矿石的产量仍比去年同期高 6%，

这主要归功于公司持续不断的扩张计划。力拓首席执行官沃尔

什（Sam Walsh）指出，公司目前正在逐渐实现削减成本以及其

它优先设定的目标。鉴于气候因素，力拓当前仍维持全年生产

2.65 亿吨的目标不变，其中包括目前正在接受审核（有可能将

被出售）的加拿大铁矿石项目的产量。

淡水河谷公布 2013年首季生产报告显示，铜产量达 9 万

吨，同比升 22.8%，按季升 10.5%，产量更达到历史高位。

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持续增加，本周，LME 铜库存增加

20700吨至 614350 吨，创自 2003年 9 月 8 日以来的新高，

COMEX铜库存增加 3156短吨至 83729 短吨，创自去年 4 月 11日

以来的新高，本周上海期货交易所铜库存减少 4267 吨至 223663
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吨。三大交易所总库存持续增加打压铜价，但高库存并没有流

入消费领域，很大一部分是用来融资，可以减缓高库存对铜价

的打压力度，但近期铜价出现急跌，融资铜贸易商恐陷危险境

地，这将为铜市带来极大风险。

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。

4 月 16 日当周 COMEX 铜基金多头减少 2859张至 44854 张，

空头减少 6571张至 68981 张，致使总持仓净空头减少至 24127

张，基金持仓情况对铜价打压力度减弱。

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

周线上看，本周铜价出现深跌，伦铜沪铜均创自 2011 年 9

月底以来的最大单日跌幅，伦铜跌破 7000点，最低探至 6800

点，创自 2011年 10 月下旬的新低，沪铜更是击破 50000 重要

关口的支撑，下探至 49750 点，创自 2010年 6 月以来的新低，

但尾盘重新回到 50000 点之上，短期或在 50000 点附近有所反

复。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议
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宏观氛围较为悲观，微观面，全球供过于求打压铜价，库

存高企为铜市带来极大风险，本周基金净空单减少对铜价打压

力度减弱；技术面看铜价短期有望在低位维持震荡，后市不确

定性较大，建议原有空单逢低止盈，落袋为安。
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