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一、基本面分析

1.市场解析

本周铜价冲高回落收跌。周一，伦铜沪铜均继续在近期波

动区间内震荡；周二，美国疲弱9月就业数据助燃市场对美国可

能延续经济刺激举措的希望，伦铜受此提振上涨收长阳，盘中

上破近期重要压力位7280点，并获得近一个月以来的最高收盘

价，沪铜周二继续在51500-52500之内波动；下半周，期铜被中

国监管机构暗示收紧信贷的阴影笼罩震荡下跌，伦铜失守

7280，最终以0.62%的周跌幅报收于7180点，沪铜周三冲高后周

四周五震荡下行，最终以2.11%的周跌幅报收于51150点。

2.供需平衡

中国货币市场利率本周大涨至 6月钱荒迄今的最高位，监

管层亦表示正在考虑略为收紧政策，以控制房地产涨势和通胀

率。

国际铜研究小组（ICSG）最新数据显示：全球 7月铜供应

短缺 15.1 万吨；1-7 月供应短缺 9.3 万吨，2012 年同期为短缺

55.2 万吨。数据显示，2013 年初迄今的全球消费量增加 1.6%，

中国消费量增加 2.3%，而需求量创纪录高位。美国增加 4.2%，

欧洲增加 1.5%。2013 年初迄今的废铜供应攀升 11%，智利精炼

铜产量减少 5.8%，中国产量增加 15%。

国家统计局周一公布的数据显示，中国 9月精炼铜产量较

前月增长 10.6%至 620,086 吨，录得创纪录水平，前次纪录为
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2012 年 12 月录得的 580,000 吨。因新炼能投产，且原料供应增

加提升原有炼厂产出。产量创纪录或反映出中国这一全球头号

精炼铜生产国及消费国的需求强于预期，9月进口亦较前月大增

32%，至 19 个月高点。不过，这同时可能意味着其国内供应充

裕，削弱进口实货精炼铜的需求，从而打压国际铜价。

据新加坡 10 月 22 日消息，自由港麦克莫兰铜金公司

（ Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.）首席执行官

Richard C. Adkerson 称，全球铜需求正在改善，且供应过剩量

料很少。Adkerson 在该公司三季度财报中称：“中国今年需求较

很多人预期强劲。”他表示，美国建筑业和汽车工业等使用铜的

领域出现改善。“我们亦看到了欧洲需求改善的初步迹象。”他

称：“全球来看，下游铜使用强劲。消费商库存仍然较低，且需

求方面积极。”很多分析师认为今年将供应过剩几十万吨，很大

程度上是因矿山产出增加。但 Adkerson 称，考虑到全球市场的

规模，预计供应过剩量很低。

据中金网报道，受行业景气度低迷影响，有色金属企业普

遍面临盈利困难的窘境。据记者统计，截至 10 月 23 日，共有

49 家有色金属上市公司发布三季报业绩预告，其中业绩预减的

有 30 家，占比超过 60%。其中，12 家公司净利润同比降幅上限

达 60%以上。分析人士表示，在需求和流动性双重挤压下，有色

金属行业复苏短期难以展开，未来一段时间有色金属企业仍面

临业绩压力。云南铜业 2013 年三季报业绩预告显示，今年 1-9

月份，归属于上市公司股东的净利润为亏损 15 亿元至 15.5 亿

元，折合基本每股收益为亏损 1.06 元至 1.09 元。虽然 2012 年

前三季度云南铜业同样处在亏损状态，但亏损金额仅为四千余

万元，2013 年同期这一亏损幅度便增长超过 30 倍。云南铜业巨

亏背后，折射出行业目前面临的困境。

4、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
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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 铜库存减少 1380 短吨至 27006 短吨，创自 2008

年 12 月 19 日以来的新低，LME 铜库存减少 16625 吨至 480875

吨，创自 3月 6日以来的新低，上海期货交易所铜库存增加 37

吨至 172146 吨，三大交易所总库存减少，库存情况支撑铜价。

二、波动分析

伦铜电 3周 K线图
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伦铜电 3日 K线图

沪铜指数日 K线图

技术上看，伦铜继续在 20 周线和 40 周线之间波动，且跟

随均线的下行重心下移，沪铜仍在宽幅震荡区间之内，但近几

周重心不断下移；日线级别上，本周伦铜冲高回落，7280 重要

关口得而复失，最终报收在重用均线之下，沪铜下破上升趋势

线及震荡多日的区间 51500-52500，下周有望向上试探 51500 及

上升趋势线压制情况。

三、结论与建议
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宏观面，美国政府 10 月初关门，使得很多经济数据不如预

期，或使美国政府推迟 QE 开始缩减时间，提振铜价，但中国监

管机构暗示收紧信贷打压铜价；微观基本面供需情况打压铜

价，但三大交易所库存总库存减少支撑铜价，技术面看沪铜下

破上升趋势线及震荡多日的区间 51500-52500，下周有望向上试

探 51500 及上升趋势线压制情况。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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