
市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

2014 年 2 月 23 日

新纪元期货研究所 策略周报

沪 铜 低位震荡空单谨持

一、基本面分析

1.供需平衡

世界金属统计局(WBMS)周三公布的报告显示，2013 年全球

铜市供应过剩 38.7 万吨，因精炼铜产量上升 5.3%。2012 年全

年铜市供应过剩 25 万吨。2013 年全球精炼铜产量为 2139 万

吨，消费量为 2100.3 万吨。中国铜产量大幅攀升抵消了智利及

印度减产的影响。 2013 年全球铝市供应过剩 110.2 万吨，铅市

供应缺口 31.9 万吨。2013 年全球锌市供应过剩 7.8 万吨，镍市

供应过剩 19.7 万吨，锡市供应缺口 1.03 万吨。

据彭博社 2月 20 日消息，花旗集团的分析师 David Wilson

周四在一份报告中称，预计 2014 年铜市供应将过剩 51.9 万

吨，高于 2013 年的 23 万吨。该分析师并称，预期 2015 年铜市

供应过剩量将缩减至 26.4 万吨。其表示：“我们预计短期内 LME

铜价料陷于当前区间每吨 7000-7500 美元内波动。”“不过，我

们预计中国精炼铜产量的逐渐增加将拖累 LME 铜价在今年下半

年跌破此区间。”

据海关最新数据显示，中国 1月进口阴极铜 397459 吨，同

比增加 63.45%，出口精炼铜 25932 吨，同比减少 1.07%；中国 1

月进口阳极铜 79983 吨，同比增加 70.86%；中国 1月进口铜合

金 4458 吨，同比下降 27.6%；进口废铜 321042 吨，同比减少

15.51%；中国 1月进口铜矿砂 1039641 吨，同比增加 36.68%；

中国 1月进口铜材 54516 吨，同比增加 1.1%。
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莫斯科 2月 19 日消息，俄罗斯联邦统计部门周三公布，该

国 1月铝及铜产量较上年同期有所下降，因国内外市场需求低

迷，但锌及镍产量同比上升。俄罗斯 1月原铝产量同比减少

17.1%，铜产量下降 1.4%，镍产量同比增 8.6%，锌产量同比升

2.7%。

彭博社 2月 20 日消息，日本铜电线电缆制造商协会周四在

一份电邮报告中称，日本 1月铜线及铜缆发货量较上年同期增

加 13%，至 61,600 吨，日本 2013 年 1 月铜线及铜缆发货量为

54,503 吨。

2.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 铜库存减少 13775 吨至 285350 吨，创自 2012 年

12 月 14 日以来的新低，COMEX 铜库存减少 1230 短吨至 16396

短吨,上海期货交易所铜库存增加 13770 吨至 194111 吨。本周

三大交易所总库存减少，库存情况支撑铜价。

3.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



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

净持仓为净多单，会推动铜价上涨，反之亦然。

2月 18 日当周 COMEX 铜非商业多头持仓减少 1555 张至

45352 张，空头持仓减少 5771 张至 59186 张，致使非商业净空

头头寸减少 4216 张至 13834 张，非商业持仓情况对铜价打压力

度减弱。

二、波动分析

伦铜电3周 K线图
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沪铜主力1405合约日 K线图

本周期铜冲高回落。伦铜重心小幅上移，上方承压于 10 周

均线，最终收平；沪铜仍在前几周运行区间之内波动，主力

1405 合约全周落入 50300-51300 之内，多空双方在日短期均线

处反复争夺，技术指标维持弱势。

三、结论与建议

宏观面，美国 QE 缩减走在路上，下周四耶伦向国会参议院

作证词陈述将短期影响铜价，国内两会召开前投资者或态度谨

慎；微观面，春节过后，企业逐渐开工，但现货市场仍未完全

恢复，致使外强内弱格局显现；三大交易所总库存减少，库存

情况支撑铜价；非商业净空持仓减少，非商业持仓情况对铜价

打压力度减弱；技术面看，期铜弱势震荡，中线延续偏空。操

作上，建议空单谨慎持有，5万附近部分止盈，待有效下破此位

补回止盈空单。
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