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一、基本面分析

1.市场解析

本周铜价探低回升，中期趋势仍未发生变化。周一周二，

投资者在美联储议息会议前态度谨慎，沪铜周一止跌反弹周二

探低回升报收锤头线，伦铜周一冲高回落微幅收跌周二宽幅震

荡小幅收涨；周三，投资者预期美联储将维持宽松政策提振铜

价上涨；周四，期铜受美元上涨及供需过剩双重打压下跌；周

五，沪铜震荡上涨最终以2.05%的周涨幅报收于52250点，伦铜

冲高回落最终以0.79%的周涨幅报收于7237点。

2.供需平衡

上海金属网 10 月 28 日消息，巴克莱称，上海期货交易所

铜库存上升，或暗示国内供应开始过剩，9月份中国精炼铜需求

曾升至纪录高位。巴克莱估计，中国上月精炼铜需求达到创纪

录的 95 万吨（净进口及产量，减去保税仓库及上期所库存），

同比增近 30%。尽管如此，“关键问题在于实际需求能否吸收所

有金属，”巴克莱表示。本月至今，上期所铜库存增加 2万吨，

为 3月份以来首月上升，而国内市场的现货升水仍大体持平。

巴克莱还称“正如我们 9月份的预期，上月电网投资大幅萎

缩，说明中国铜需求进入第四季度至少将趋向减速。”

中金网本周铜调研小组针对各地区 32 家加工企业进行了跟

踪调研，数据显示：年产能 10000 吨以上的大型企业平均开工

率为 87.4%，年产能 1000 吨-10000 吨之间的中型企业平均开工
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率为 84%，大中企业开工率环比基本持平；而年产能在 1000 吨

以下的小型企业平均开工率为 72.3%，环比增加 1.4%。订单方

面：10 月份大型企业的总产量为 10550 吨，平均产量约 2637.5

吨；中型企业的总产量为 3295 吨，平均产量约 253.5 吨；而小

型企业总产量为 366 吨，平均产量低至 24.4 吨。调研中超有 8

成以上的商家表示 10 月订单没有明显上涨，能维持现状已经不

错了。9%的企业表示订单略有回升，但幅度不大，而剩下 3%的

企业表示订单和上月相比，出现了下滑的趋势，主要因为自己

做的这块产品规格较多，市场需求下降，经销商的销售情况直

接影响到自己生产的产量。库存方面：做库存的占调研企业的

56%，其中大型企业总库存为 60000 吨（平均库存为 15000

吨），中型企业总库存为 4440 吨（平均库存为 342 吨），小型企

业总库存为 263 吨（平均库存为 17.5 吨）。综上所述：铜棒企

业订单没有显著增加，开工率依旧低迷，市场需求乏力是近几

个月拖累铜材企业开工率的主要原因，传统的金九银十时节已

渐近尾声，预计年内铜企经营状况较难真正的好转。

据昆明 10 月 29 日消息，中国最大的精炼铜生产商--江西

铜业一名高层主管周二表示，该公司 2014 年精炼铜产量可能再

次持平，因废铜供应吃紧。江西铜业副总经理吴育能指出，

2014 年中国精炼铜消费量料将增加约 6%，因中国城镇化计划将

支撑需求。吴育能接受电话采访时表示，该公司 2014 年精炼铜

产量料持平于约 120 万吨，与 2013 年和 2012 年相同。吴育能

称，目前该公司(2014 年)产量计划为 120 万吨，因废铜供应没

有增加。吴育能还表示，包括江西铜业在内的中国炼厂 2014 年

可能总共出口约 50 万吨精炼铜，与今年水准相当。

圣地亚哥 10 月 29 日消息：智利政府周二公布，该国 9月

铜产量为 489,170 吨，较上年同期增加 5.4%，受助于部分矿区

运营平稳。智利是全球最大的铜生产国。智利铜产量约占全球

的三分之一，该国正尽力应对许多年久矿区的矿石品位下滑问

题，不过该国新矿有助于提升 2013 年铜产量。智利国家统计局



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

(INE)在报告中称：“9月铜产量较高是因 2012 年期间运行不稳

定的一大铜矿生产恢复，且国内铜矿运营状况改善亦令本月铜

产量增加。”全球第三大铜矿 Collahuasi 在经历去年的事故后

运营情况恢复，该矿今年 1-9 月铜产量增加 43%，至 297,340

吨。全球最大铜矿 Escondida 产量改善，这亦提振智利铜产

量。INE 补充称，智利 1-9 月铜产量增加 6.3%，至 424 万吨左

右。智利政府预估该国今年铜产量将约为 570 万吨，同比增加

约 5%，创历史高位。不过，智利 9月铜产量较 8月微幅下滑

0.8%。

尽管预计铜溢价将会下降中国公司依然提高了在 2014 年对

于精炼铜的季度预定。这主要是因为中国的经济展望呈现正面

的态势而且需要这种金属作为融资工具来保持经济的强势增

长，中国是世界上最大的精炼铜的生产商和消费商,大约占据了

全球海上贸易的 40%。强势的需求将会对国际通价起到支撑作

用，国际铜价在今年已经下降了大约 9个百分点了。在由

Antaike 公司在中国昆明举办的一次铜会议上进口商和交易员表

示他们对于中国的经济充满信心。一些对于 2014 季度铜的进口

持有稳定的态度，一些则认为中国的铜进口会走高。Codelco 这

个世界上最大的铜生产商在 2014 年给中国铜卖家提供的溢价在

130 至 140 美金每吨。这相对于 2013 年的 98 美元每吨的价格要

上涨了不少。而投资者和交易员表示该公司的溢价通常在交易

中被作为基准。中国明年对于铜的需求将会增加。在 2014 年第

一季度铜价将会保持稳定然而随着全球经济的复苏铜价将会在

下半年出现上涨。

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

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 COMEX 铜库存减少 996 短吨至 26010 短吨，创自 2008

年 12 月 18 日以来的新低，LME 铜库存减少 4475 吨至 476400

吨，创自 3月 6日以来的新低，上海期货交易所铜库存增加

6197 吨至 178343 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



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

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，本周小

幅收涨，周中的下跌止步 20 周线，后市或维持区间波动；日线

级别上，本周伦铜探低回升报收在常用均线之上，沪铜 51500

失而复得，但全周仍运行于上升趋势线之下，均线形态逐渐粘

合，下周有望继续围绕 51500 波动

三、结论与建议

宏观面，中国三中全会临近，市场气氛较为乐观提振铜

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
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减少支撑铜价；技术面看中线趋势仍为震荡，下周或继续在

51000-52500 之内波动。建议空单继续谨慎持有，51000 附近部

分止盈。
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