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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

本周铜价超跌反弹。五一小长假期间，上海期货交易所休

市，周一周二国内外重磅消息好坏不一，伦铜冲高回落；周

三，中国和美国相继公布疲弱的制造业数据，激发铜供应过剩

的忧虑，伦铜受此打压大幅下跌，盘中一度跌破 6800 点，最低

点离近期低点仅一步之遥，最终在低位报收；周四，沪铜受休

盘期间伦铜大幅下跌影响跳空低开，仅有 1307 合约和 1308 合

约险些跌停，其他合约纷纷触及跌停，但期价开盘后便震荡回

升，主力 1308 合约在 50000 点之下承压回落，盘终以 4.11%的

跌幅报收。隔夜情况，欧洲央行降息至纪录低点及美国公布的

当周初请失业金人数降至五年多来的最低水平均提振伦铜上

涨，但全球需求忧虑仍存，期价尾盘自当日高位滑落；周五，

伦铜受美国强劲非农数据以及各大央行的刺激措施提振大幅上

涨涨幅超过 6%，最终以 3.58%的周涨幅报收于 7290 点。沪铜周

五以 1.22%的周跌幅结束本周行情。

2、平衡分析

国际铜研究小组(International Copper Study Group)周

三表示，1月份全球精炼铜市场供应过剩 70,000 吨，因主要的

铜消费地需求疲弱。上年同期全球精炼铜市场存在 60,000 吨的

供应缺口，2012 年 12 月份为供应过剩 170,000 吨。该机构称，
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与上年同期相比，1月份全球铜消费量下降了大约 6%；中国需

求下降 6.8%，精炼铜净进口量减少 35%。除中国以外的全球铜

消费量下降 5%左右。2013 年 1 月份全球铜矿产量同比增加近

14%。1 月份全球精炼铜产量同比增长 1.6%。

据中金网报道，有色机构对国内 21 家电线电缆企业进行了

调研，结果显示各线缆企业对后市订单继续保持较乐观情绪，

从各企业对 5 月用铜量估算，预计开工率或将升至 84.99%。有

75%的线缆企业看平 5月订单，这部分企业 4月开工率处于较好

状态，新接电力、工程项目订单保持稳定，均在按交货期计划

排产。漆包线、电子配套电线、汽车线等电线企业订单也保持

旺季状态。25%的线缆企业判断 5月订单将继续增加，其主要集

中在中标南方电网上半年框架协议的企业，该部分企业表示南

网订单中标明细将在 5月陆续收到通知，预计集中交货期在 6

月开始，故 5 月中下旬，中标企业需着手安排生产，开工率有

望继续提升。

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，上海期货交易

所铜库存减少 3398 吨至 213782 吨，LME 铜库存减少 10900 吨至

608700 吨，COMEX 铜库存增加 663 短吨至 86175 短吨。三大交

易所库存一致减少，铜市开始了漫长的去库存化过程，这将为

低迷的铜价带来一定支撑。

4、COMEX 非商业持仓情况分析
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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 30 日当周 COMEX 铜基金多头减少空头增加，致使总持

仓净空头增加至 23999 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

伦铜电 3日 K线图
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沪铜连三周 K线图

趋势上看，本周铜价探低回升，期铜急跌后急涨，伦铜周

五反弹至重要压力位 7300 一线，形态上看有构筑双底的可能；

沪铜在短短的两个交易日内经历了跌停到疯涨的极端过程，预

计周一将在伦铜周五夜晚大幅上涨的提振下开盘涨停，铜价此

次上涨势头较强，建议密切关注 54000 一线压制情况。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

宏观氛围逐渐改善提振铜价；微观面，全球供过于求以及

基金净空持仓增加均打压铜价，但三大交易所库存一致减少为

低迷的铜价带来一定支撑；虽基本面不具备反转的条件，但技

术面看此次反弹势头强劲，建议密切关注上方压制情况。操作

上，建议有限站稳 20 日均线空单离场观望。
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