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一、一、一、一、基本面基本面基本面基本面分析分析分析分析

1、市场解析

本周铜价在金融市场闹钱荒的恐慌情绪中破位下跌，并创

近期新低。周一，股指暴跌创上市以来最大单日跌幅，拖累大

宗商品纷纷走低，沪铜报收接近光头光脚的长阴线且再创近期

新低，伦铜夜晚触底反弹收复白日部分跌幅；周二，市场恐慌

情绪继续令期铜承压，沪铜伦铜均再创新低，但下午期价自低

位反弹，最终报收中阳；下半周市场情绪相对冷静，期铜低位

震荡，沪铜基本维持在 48000-49000 之内波动，最终以 2.16%的

周跌幅报收于 48580 点。伦铜本周跟随沪铜波动，周五以 1.15%

的周跌幅结束本周行情。

2、平衡分析

高盛集团 6月 25 日下调今明两年铜价预期，理由是中国对

铜的需求增速放缓。高盛将未来 3个月铜价预期下调 6.6%至

7000 美元/吨，将未来 6个月和未来 12 个月的铜价预期分别下

调 17.5%和 5.7%，均为 6600 美元/吨。高盛还将 2013 年平均铜

价预期下调 5.1%至 7216 美元/吨，将 2014 年平均铜价预期下调

4.7%至 6600 美元/吨。高盛表示，该行相信铜市场正在向过剩

市场转型，而世界最大铜消费国（中国）短期需求放缓可能会

令现货铜供应紧张结束的时间早于该行此前的预期。高盛称，

铜价在过去三周内大幅下跌，主要受对中国等新兴市场经济增
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长放缓担忧影响。高盛同时将 2013 年全球铜消费量增长预期从

3.8%下调至 2.9%。高盛预计今年铜市场供应过剩 25 万吨左右，

预计 2014 年这一数字将扩大至近 40 万吨。高盛表示，考虑到

铜市场转向过剩的预期以及全球需求增长日益趋于放缓的风

险，该行建议生产商在短期内采取措施进行对冲。

据香港6月24日消息，研究机构安泰科周一称，预计中国

2014年精炼铜消费量料增加5%至850万吨，尽管届时中国产量增

幅仍将高于5%。安泰科分析师杨长华周一在香港参加一行会议

时表示，预计中国2014年的精炼铜产量料增加6.7%至640万吨。

该分析师称，其明年的中国铜需求量预估是经于中国经济成长

率为7-8%而做出的。中国铜产量的的快速增长将导致明年中国

铜进口量下滑。该分析师还称，预计到年底，中国的铜冶炼产

能料达到504万吨，增加620,000吨。预计截至明年年底，中国

的铜冶炼产能料进一步增加至589万吨。截至今年年底，中国的

铜精炼产能料增加110万吨至960万吨，并在明年年底增加至991

万吨。

香港 6月 25 日消息，中国最大精炼铜制造商--江西铜业周

二表示，中国计划关闭过时的铜冶炼产能，将有助于提高全球

的加工费。江西铜业董事长李保民在香港的一场会议上称，中

国目前拥有逾 310 个铜冶炼厂。政府认为这个数字太高，试图

限制数量的增长。他表示，这将使中国这一整个行业受益。中

国已誓言将解决数个行业的产能过剩问题，并即将出台新政

策，旨在应对几个臃肿工业领域的产能过剩状况，包括钢铁和

铝行业。

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。
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本周 LME 铜库存增加 925 吨至 665775 吨，上海期货交易所

减少 6716 吨至 182493 吨，COMEX 铜库存减少 1273 短吨至

72761 短吨。前几个月三大交易所库存持续增加，为铜市带来极

大风险，近几周 COMEX 铜库存逐渐减少，上海期货交易所库存

前几周减少后最近又有增加，而 LME 铜库存高位徘徊以后再度

攀升创新高，库存情况打压铜价。

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。

6月 25 日当周 COMEX 铜基金多头持仓减少，空头持仓大幅

增加，致使总持仓净空头增加至 31689 张，基金持仓情况对铜

价打压力度增强。
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5.其他因素分析

美联储官员周五发表的鹰派言论，使得投资者对美联储可

能在 9月份就着手缩减当前良好宽松购债措施的规模期望上

升，这使得美元走强，日线报收 9连阳，涨势明显，打压以美

元计价的有色金属，但美元上方 83.5-84.5 或遇压力，短期或

将支撑有色金属。

二、二、二、二、波动分析波动分析波动分析波动分析

伦铜电 3周 K线图

沪铜指数周 K线图
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沪铜指数日 K线图

趋势上看，期铜本周破位下跌，伦铜沪铜均跌破前期低

点，伦铜周线五连阴，沪铜指数周线三连阴，常用均线呈现空

头排列，技术指标维持弱势；日线上看，期铜周一大跌之后近

四个交易日基本维持在 48000-49000 之内波动，均线系统、

MACD 以及 KDJ 等指标弱势略有改善，技术面有向好迹象。

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，市场流动性紧张及其预期继续打压铜价；微

观基本面，库存高位增加和基金净空单增加均打压铜价；技术

面看，本周破位下跌后周线级别空势延续，但日线级别技术指

标弱势改善，建议空单谨慎持有，同时密切关注 49000 点压制

情况，有效上破 49000 点空单离场。
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