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一、基本面分析

1、市场解析

本周铜价窄幅震荡。中国和欧元区利好 PMI 数据提振期铜

迎来金九开门红，伦铜沪铜周一均震荡上涨收阳；期铜周二受

美元指数上涨打压冲高回落；周三，期铜受基本面供应过剩预

期打压下跌，贡献了本周最长的一根阴线；周四，美元指数大

幅上涨再次为铜价带来压力，伦铜沪铜纷纷下跌收阴；期价在

周五消化周四的跌幅，重心小幅上移，沪铜最终以0.21%的周跌

幅报收于51850点，伦铜在沪铜收盘后冲高，最终以0.69%的周

涨幅结束本周行情。

2、平衡分析

本周，高盛、彭博以及汇丰银行等多家机构发表铜市供应

过剩的预期：高盛称，预计明年铜市将供应过剩 392,000 吨，

2015 年供应过剩 50 万吨，且预计未来 12 个月内铜价将下滑；

彭博统计的业内 15 位分析师的预估认为，明年铜产量将比需求

高出 408000 吨，为 2001 年以来最多的一年，2013 年供应过剩

量将达到 167000 吨；汇丰银行（HSBC）经济学家 Paul Bloxham

在周四发布的报告中也称，预计到 2016 年，铜市料供应过剩

77.2 万吨，高于当前的 31.8 万吨。供应过剩的预期引发机构对

铜价的悲观预期：高盛分析师 Max Layton 在一份电邮报告中

称，未来 12 个月内，铜价将跌至每吨 6,600 美元；彭博 13 位
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分析师和交易员的预测认为,今年 12 月底铜价将下挫 6.1%至每

吨 6,800 美元。

上海有色网（SMM）近期对国内 20 家电线电缆企业进行了

调研，结果显示多数企业看平 9月订单。有 95%的线缆企业看平

9月订单，该部分企业 8月订单量已上升，下半年在整体宏观面

偏暖的环境下，上半年推进的各工程项目逐步进入交货期。城

市轨道交通项目核准权限下降至省级投资主管部门，工程审批

流程简化，加快了国家政策性鼓励项目执行速度，有企业表示

今年下半年和明年的轨交用电缆需求向好。在各行业电力用线

缆需求的轮换下，订单有望在 9、10 月份均保持平稳运行。有

5%的企业略乐观于 9月订单，该类企业为漆包线企业。7、8月

份为漆包线企业的传统淡季，而在最热夏天空调消费的带动

下，空调社会库存得到明显消化，空调用压缩机生产有望在 9

月启动。此外消息显示新一轮新能源汽车补贴最快将在 9月出

台，下半年汽车消费有望继续保持增长，在消费品的带动下，

漆包线订单有望在 9月走出淡季。

据 9月 5日消息，巴西最大的铜冶炼厂--Paranapanema SA

首席执行官称，该公司计划新建一加工厂以降低成本。该公司

首席执行官 Edson Monteiro 称，若较建立于圣埃斯皮里图州更

加利润可观，公司将考虑新建加工厂选址在圣保罗州的 Santo

Andre。Paranapanema 从波兰采购加工厂设备，计划在巴西重建

一个工厂，该项 12.2 亿雷亚尔的投资者计划的部分资金来自巴

西东北银行(Banco Do Nordeste)。Monteiro 在接受彭博社的采

访时称：“目前经济形势促使公司考量这是否是解决办法。”该

公司已经完成 2011-2015 年投资计划的 65%，其中包含在波兰的

1.8 亿雷亚尔的投资项目和升级目前工厂的投资计划。统计的数

据显示，该公司第二季度销售额达到 12.9 亿美元的纪录高位。

受货币波动性影响，该公司第二季度亏损 1200 万雷亚尔。

Monteiro 称，由于运营状况改善，预计该公司将继续盈利。
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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。

本周 LME 铜库存增加 12275 吨至 600275 吨，上海期货交易

所减少 4868 吨至 151700 吨，截至周四 COMEX 铜库减少 1122 短

吨至 35396 短吨。LME 在经历几个月的去库存过程后重新增加库

存，且增加力度较强，致使三大交易所总库存增加，库存情况

对期价打压力度增加。

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。
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9 月 3 日当周，COMEX 铜非商业多头持仓减少 1921 张至

40821 张，COMEX 铜非商业空头增加 1738 至 45303 张，致使非

商业净空头持仓增加至 4452 张，基金持仓情况对铜价打压力度

增强。

二、波动分析

伦铜电 3周 K线图
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沪铜主力 1312 周 K 线图

沪铜主力 1312 日 K 线图

技术上看，伦铜沪铜周线级别均在下降通道中，日线级别

在五六月份的震荡密集区上沿承压回落后重返区间下沿，短期

在区间下沿反复震荡，沪铜本周下破 52000 之后一度下破 51500

点，但此位支撑力度较强，短暂的下探至后很快收复 51500，短

期或继续试探区间下沿支撑力度，预计震荡过后下行可能性较

大。

三、结论与建议
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宏观基本面，叙利亚危机引发的投资者避险情绪逐渐消

退，但 9月 19 日将公布的美联储议息会议决议降成市场关注焦

点，投资者谨慎情绪或维持至会议公布之后；微观基本面，多

家机构发表铜市供应过剩的预期并下调铜价预期、三大交易所

总库存增加以及非商业净空持仓增加均打压铜价，但金九银十

消费旺季的到来将为铜价带来支撑；技术面，期价在区间下沿

暂受支撑，预计下破可能性较大，建议空单继续谨慎持有，空

单 50500 部分止盈。
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