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沪 铜 暴跌后企稳空单可谨持

一、基本面分析

1.供需平衡

据纽约 3月 11 日消息，行业人士周二表示，目前至少已经

有一家美国废铜贸易商表示其遭受“巨额损失”，因过去一周中

国买家拒收该公司的数千吨废铜船货，这是近期铜价下滑和信

贷供应紧张之后，废铜现货市场受到冲击的最新迹象。一位熟

悉该交易的人士称，中国废铜进口商在已经获得信用证保证货

款支付的条件下，仍拒绝接受这批废铜。但为了维系商业关系

的需要，该消息人士还不便透露该中国进口商的名称。

行业最新消息，据彭博社 3月 12 日消息，金瑞期货副总经

理杨建辉周三在米兰参加一个行业会议时表示，预计中国 2014

年料进口 300 万吨原生铜。他称，基于实际需求推算，今年中

国铜需求缺口料为 211 万吨。他还表示，尽管中国经济正在经

历去杠杆化的过程，但预计中国铜需求料稳步增加。预计中国

今年铜需求料超过 900 万吨，较上年水平增加 6.5%，其中空调

和汽车行业的铜需求大体持稳。他称，“中国经济增长的潜力仍

巨大的。如果今年中国电网建设投资计划如期实施，则将推动

铜需求增加 17%。”但他也指出，2013 年下半年中国房地产价格

下滑和信贷供应紧张局面将损及建筑行业的铜需求。“市场人士

对中国房地产行业的铜需求前景持悲观看法。”他表示，中国房

地产行业今年铜需求增幅或仅为 2.5%。他称，中国信贷供应相

对紧张的局面仍将持续，而融资铜需求或减少，但“目前的监
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管政策对于贸易商的融资铜交易仍留有空间。”

据彭博社 3月 13 日消息，江西铜业副总经理吴育能周四

称，中国精炼铜冶炼厂或削减产出，因国内铜价低迷令产商获

利空间缩窄。江西铜业是中国最大的铜冶炼商。他称，预计 3

月份，包括江西铜业在内的中国精炼铜产商每月或向保税仓库

发运 20%的产出，这相当于 100,000 吨。他还表示，通常中国每

个月的精炼铜产出在 500,000 吨附近。中国是全球最大的铜消

费国，每年的铜消费量占全球总量的 40%。如果中国铜冶炼厂削

减产出，这或为中国铜价提供支撑。

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 17700 吨至 251300 吨，创自 2012 年

12 月 5 日以来的新低，COMEX 铜库存减少 230 短吨至 11902 短

吨,创自 2008 年 11 月 18 日以来的新低，上海期货交易所铜库

存增加 5977 吨至 213297 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



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

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。

3月 11 日当周 COMEX 铜非商业多头持仓增加 1965 张至

47674 张，空头持仓增加 10284 张至 69234 张，致使非商业净空

头头寸增加 8819 张至 21560 张，非商业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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沪铜指数周 K线图

沪铜指数日 K线图

本周期铜探底回升。伦铜沪铜上半周均出现雪崩式下跌，

伦铜最低下探至 6376.25，创自 2010 年 7 月 1 日以来的新低，

下半周企稳震荡，周线报收四连阴，后市或向 6000 点迈进；沪

铜指数一度跌至 43700 点，创自 09 年 7 月底以来的新低，下半

周企稳后在低位徘徊，短线反弹力度较弱，45000 附近压制明

显。中线趋势依然偏空，短线或继续试探 45000 压制力度。

三、结论与建议

宏观面，国内信用债市场或现蝴蝶效应，引发投资者担忧

打压铜价；微观面，本周江西铜业高层表示或减产以应对铜价

下跌，这直接削减国内铜供应量，短期利好铜价；三大交易所

总库存减少，库存情况支撑铜价；非商业净空持仓增加，非商
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业持仓情况对铜价打压力度增强；技术上看，中线趋势依然偏

空，短线或继续试探 45000 压制力度，建议空单继续谨慎持

有，同时密切关注上方 45000 压力及下方 43000 支撑。
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