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一、基本面分析一、基本面分析一、基本面分析一、基本面分析

1、市场解析

本周铜市受宏观面美国政府持续关门及微观面供给过剩预

期双重打压下跌。伦铜最低下探至7081点，创近三周新低，周

四周五自低位反弹，最终以0.71%的跌幅报收于7200点；沪铜指

数探低回升，最终以2.05%的周跌幅报收于51730点。

2、平衡分析

伦敦 10 月 9 日消息，全球最大的上市铜生产商——自由港

麦克米伦铜金公司（Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc）

表示，预计明年铜销售量将达到 45 亿磅，但维持今年销量下降

5%的预测。该公司曾于 7月份将今年铜销售预估下修至 41 亿

磅，因印尼 Grasberg 矿隧道坍塌事故导致 28 人遇难并停工两

个月。Grasberg 为全球第二大铜矿，在就薪资问题达成协议

后，该矿工会工人预期将在两周内签署新合约。该矿目前约以

85%的运营能力进行生产。全球矿企正勉力维持盈利，铜等金属

价格疲软，令已然受累于高额资本和运营成本的利润受到打

压。自由港 7 月份公布，第二季度净利润为 4.82 亿美元，不及

去年同期的 7.10 亿美元。

10 月 9 日自贸区首票试点货物 499 吨电解铜先入区后报

关。捷开依(上海)物流有限公司的集装箱货运车辆从外高桥港

区驶来，抵达中国(上海)自由贸易试验区海关卡口。在缓缓驶
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入专用“快速验放车道”时，货车司机不再像往常一样要下车

办理通行手续，而是坐在驾驶室里掏出一张提货通知单，将单

证上的条形码对准车道上新装的扫描器，只听“嘀”的一声，

左前方电子屏显示出红色的“放行”字样，卡口栏杆自动抬

起，货车入区后驶向公司仓库。这是自贸试验区的首票试点货

物——一批从韩国蔚山进口的电解铜，货值 359 万美元，货重

499 吨。前一天下午，物流公司接到客户指令：货物即将到港，

于是公司通过自贸试验区海关监管信息化系统向海关发送了提

货申请，不到 10 分钟就收到系统自动生成的回执。凭借提货通

知单回执，企业在货物到达港口、尚未办结海关手续前，就可

以直接从港区提箱装货、先行运货进区入库。经海关批准，上

海海关在自贸试验区试点实施“先入区、后报关”新型海关监

管模式。试点企业可先凭进口舱单信息将货物提运入区，再在

规定时限内即自运输工具进境 14 天内向海关办理进境备案清单

申报手续。和过去传统的“先报关、后入区”的“串联式”通

关模式相比，新模式允许企业把提货入区作业与申报备案手续

“并联”进行。目前，上海海关已确定了 6家区内企业试点

“先入区、后报关”，待运作成熟后逐步复制、推广。

据中金网 10 月 11 日报道，海关总署为期 10 个月的“绿

篱”专项行动即将结束。中国有色金属工业协会再生金属分会

的最新统计显示，行动期间废料进口受到影响，导致国内再生

金属数量减少，前 8月废铜进口量大幅萎缩近 10%。今年 2月，

海关总署开展为期 10 个月的“绿篱”专项行动，对打击非法进

口固体废物，保护国家环境安全。中国有色金属工业协会再生

金属分会指出，在操作层面的各种原因导致国内废铜等再生金

属进口数量大幅减少。具体原因包括，由于进口废料抽查比例

提高，加之有些口岸检验设备不足，造成通关速度减慢，对货

物滞留港口额外增加费用，加重了再生金属企业的资金压力。

同时，国外供货方出于对政策的顾虑，交易和发货意愿下降，

造成国外有色金属废料进口量下降。根据中国有色金属工业协
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会再生金属分会的统计显示，影响最明显的是 3月份，当月国

内进口废铜 35 万吨，废铝进口 20 万吨，同比分别下降 18.6%和

9.1%。从前 8 月份的数据来看，中国国内进口含铜废料 279 万

吨，同比下降 9.7%，金额 88.9 亿美元，同比下降 8%。废铜进

口数量的大幅减少，导致国内精铜供应量出现偏紧局面。目

前，中国废铜杂铜为原料生产的精铜占比在 1/3 以上，“绿篱”

专项行动对于国内铜市场的影响在 5月份之后开始显现，国内

精铜产量增速放缓，为铜价持续在高位运行提供了相当大的支

持，这也是铜价跌幅远远低于其他金属的重要原因。

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 COMEX 铜库减少 759 短吨至 29609 短吨，创自 2008 年

12 月 19 日以来的新低，LME 铜库存减少 16600 吨至 509325

吨，创自 3月 7日以来的新低，上海期货交易所铜库存增加

10461 吨至 161585 吨，三大交易所总库存减少，库存情况对期
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价打压力度减弱。

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

伦铜电 3日 K线图
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沪铜指数日 K线图

技术上看，沪铜伦铜周线级别均陷入区间震荡，且波动范

围越来越窄。日线级别上，沪铜失守中短期均线并下破自 7月

31 日低点至 9 月 17 日低点连接的上升趋势线，但沪铜周五成功

回探上升趋势线并报收在其之上，下周有望继续争夺此线；伦

铜失守常用均线并下破自 7月底低点至 9月中旬低点连接的上

升趋势线，虽周四周五试图回探此线，但仍没能再次站上此趋

势线，最终报收在趋势线附近，下周有望再次试探此位压制情

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

宏观基本面，美国白宫 10 月 12 日拒绝了共和党提出的有

关结束政府停摆和提高债务上限的提案，这令市场对于美国两

党是否能在截止日(10 月 17 日)前达成协议的担忧升温，宏观情

况继续打压铜价；微观基本面，三大交易所铜总库存减少对铜

价打压力度减弱，但供需过剩继续打压铜价；技术面，伦铜沪

铜本周均下破重要上升趋势线，沪铜周五反弹重新站上上升趋

势线，但伦铜仍报收在上升趋势线之下，下周有望继续在此位

展开争夺。建议维持偏空思路，空单继续谨慎持有，50500 部分

止盈。
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