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金属周报 

 市场聚焦 

铜价交易重心可望下移 

6 月份铜价呈现高位宽幅震荡的局面，尽管供应压力开始显现，但流动性充裕延缓了

铜价向供求面回归的步伐，一方面流动性使得铜价的交易重心进一步上移，另一方面消费

买盘的匮乏又制约了短期铜价的上行空间。在投机性买盘与保值卖盘的对峙中，宏观经济短

期的走向可能将成为铜价阶段性的风向标。 

  各机构对全球经济的判断出现差异，市场需要更多明确的信号 

  6 月下旬铜价经历了较为剧烈的震荡，一个主要的影响因素来自于世界银行和OECD对

全球经济年内走势的差异性判断。世界银行 22 日在首尔发表的《2009 年全球发展金融》报

告中，将今年全球经济增长率由-1.1%调低至-2.9%，报告认为受全球金融危机的影响，今年

发展中经济体的经济增长率仅为 1.2%，远低于去年的 5.9%和 2007 年的 8.1%。报告预计，

如果不包括中国和印度，今年发展中经济体经济将下降 1.6%，失业和贫困人口将进一步增

加。此外世行在早前的《中国经济季报》中表示，"现在说经济已经开始持续强劲复苏还为

时过早，在世界经济出现令人信服的复苏之前，中国经济不太可能回到很高的个位数增长。

但中国政府极具扩张性的财政和货币政策使经济依旧保持着可观的增长速度，中国 2009 年

经济增长预期从之前预估的 6.5%调高至 7.2%。考虑到中国的实体经济已经基本融入世界经

济，中国经济与世界经济走势背离的幅度及持续时间是有限度的。政府影响的支出只占国

内需求的 1/3。当前由政府主导的投资的激增起到了正面的作用，中国内需的进一步提高也

有益于世界经济。然而在当前的全球环境下，由于制造业及私人投资的短期增长前景不佳，

中国不太可能出现基础广泛的迅速复苏。在世界经济恢复稳定增长之前，中国经济不太可

能回到接近 10%的高速增长。"世行这两份的报告无疑使得市场对全球经济复苏的预期明显

降温，多头在商品市场的全面了结，一度导致铜价的大幅回落。 

  在世行报告出台的三天后，世界经合组织(OECD)在其半年度的《经济展望》报告中则

是一改世行悲观的论调，调高了对 30 个成员国的经济前景预测，这是 OECD 自 2007 年 6

月次贷危机爆发以来首次上调对经济增长的预期。OECD 预计今年其成员国经济总体将萎

缩 4.1%，而在 2010 年将实现 0.7%的增长。而该组织在今年 3 月份时的预测是今年其成员

http://news.hexun.com/2009/hgyc001/
http://futures.hexun.com/jrqh/
http://funds.hexun.com/2009/2009jjyjb
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国经济萎缩 4.3%，2010 年增长 0.1%。对于今年的全球经济，OECD 预计将出现 2.2%的萎

缩，明年将出现 2.3%的增长。OECD 对全球经济前景的乐观判断重新激发起市场的多头热

情，伦敦和上海铜价在月末重新站上 5000 美元和 40000 元的关口，由此不难看出，市场对

全球经济的信心已经成为影响阶段性商品价格的重要因素，市场信心的强弱通过市场流动

性的催化，使得铜价的震荡幅度明显加大。短期铜市场资金市的特点已经开始显现，持仓

量的增减将成为判断铜价短期运行趋势的敏感指标。而市场信心的进一步确立仍有赖于更

多的经济数据以提供支撑。 

  从近六年的统计来看，沪铜总持仓量与央行货币投放量有着明显的联系，除 2005 年四

季度和 2006 年一季度受到挤空因素影响，沪铜总持仓量与 M2 增速有所背离外，其余时间

基本上均呈现出较好的正相关性。其中 2008 年以来沪铜总持仓量与 M2 增速的正相关度高

达近 83%，表明未来央行货币投放量对沪铜市场的流动性支撑将起到决定性的影响。如果

M2 增速继续维持增势，沪铜向供求面回归的步伐可能会因流动性支撑而延缓。不过从全球

商品市场的整体持仓量来看，美国 11 种商品总持仓量本周已开始下滑，从 11 种商品总持

仓与美元指数的历史相关性看，美元的企稳可能引发国际市场上资金从商品市场中阶段性

撤离。 

  消费买盘的匮乏制约了短期铜价的上行空间 

  尽管欧美国家未来的经济数据存在一定的不确定性，但当前的供求格局依然较为平稳，

供应压力仍在进一步累积。充裕的流动性和对金属以及商品长期的投资需求，制约了短期

铜价的调整空间，但铜价在进入高位后，消费买盘的匮乏也是有目共睹的。自伦铜站上 5000

美元后，伦铜注销仓单比例就出现了持续下滑，而沪铜在 40000 元/吨上方，现货升水也始

终难以扩大，这表明实体消费的基础在近一阶段依然难以在高位对铜价构成支撑。即便出

现投机资金的推动，铜价持续上涨的潜力仍然受到了制约，而一旦有利空因素出现，资金

撤离所导致的价格回归也会异常剧烈。 

  上半年中国精铜进口大幅增加，而其中部分转化为国储局的储备库存，下半年在铜价

没有明显的回落前，预计国储再度收储的可能性较小，因此下半年中国精铜表观消费要想

继续保持增长，实体消费的增量必须能够弥补上半年国储收储的数量，从目前国内消费的

情况看，在目前的基础上出现 30 万吨以上的增量，显然可能性极小。上半年除了国储收储

外，贸易进口也是中国表观消费大幅增长的驱动因素之一，如果按照当前 7.8 的比价来看，
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6 月份进口铜已经面临亏损，贸易进口出现阶段性减少将是必然的趋势。因此可以预见，如

果下半年全球精铜供应不能出现 30 万吨以上的减量，则整体上供求将进一步趋向宽松。 

  供应压力难减，铜价交易重心将下移 

  虽然充裕的流动性对短期铜价提供了支撑，但供应压力短期内依然难以缓解。6 月份上

海交易所铜库存几乎增加了 100%，伦铜虽然库存仍处于下降趋势中，但注销仓单比例已经

降至年初水平，显示未来供应压力有望继续增加。4、5 月份是中国精铜进口的高峰，进入

六月份后精铜逐步到港的压力将会日趋显现，国内市场将再度进入去库存阶段。由于 7、8

月份国内消费淡季尚未结束，因此供应压力将会明显大于 6 月份。这种压力将会逐步通过

现货价格和交易所库存有所体现。虽然短期现货仍能够持稳于 39000 元/吨上方，但进入 7

月份后，现货价格将会逐步下滑，并对沪铜产生拉动作用。 

  从沪铜各合约的价差结构来看，近期升水的格局正在逐步向远期升水的方向转化。虽

然沪铜与伦铜的比价已经回到年内的低位，但当前的价差结构将不利于反向套利在沪铜市

场的买入。 

  整体来看，7 月份铜价交易重心可望下移，伦铜交易区间可能在 4500-5100 美元；沪铜

交易区间在 35000-41000 元之间。 

 金属评论 

   行情回顾及评述 

铜 沪铜本周自下跌调整后强劲反弹，其主力合约 0910 再次站上 40000 元大关，报收

40370 元，整个周涨幅 3.62%，成交量也大幅增加，显示多空双方的争夺激烈。现货

市场，铜现货也突破 40000 万元，但现货开始出现贴水。伦铜也出现反弹， LME 三

个月期铜上涨 102.5 元，周涨幅 2.07%，最后报收 5030 美元，也站上 5000 美元关口。

随着铜价的回升到一定的高度，加上中国大量进口告一段落，铜价将回归到基本面，

而目前基本面需求方依旧疲软，铜价继续上扬的空间有限。由于资金上的多空争夺，

预计接下来震荡幅度会加大，建议投资者谨慎跟随，轻仓参与波动。 

铝 LME 三个月期铝本周探底反弹，期价走势基本跟随美元以及基金属市场的走向，同

时好坏不一的经济数据亦加剧了期价的震荡，技术走势有继续上行冲击年内新高的可

能，但是高企的库存以及消费的低迷始终困扰着铝市，令铝价涨幅受限，上行阻力

1700 美元。国内来看，沪铝本周基本跟随伦铝以及沪铜的走势触底反弹，不过交投
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清淡，缩量减仓，反弹动能不足，现货价格的持坚为期价提供着较强的支撑，但是消

费的低迷，以及进口的压力料限制铝价的涨幅，13500 元上方压力巨大，期价很难在

该点之上站稳，操作上空单轻仓入场，破前高 13600 元止损。 

锌 伦敦库存连续 5 周出现上升，国内方面上周锌价随铜价走高，但沪锌总持仓持续下降，

炒作资金离场迹象明显，而随着炒作资金的离场，锌价将逐渐向基本面回归，预计锌

价短期将再次考验 13000 整数关口支撑，操作上建议逢高做空。 
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技术分析         

 

精彩观点 

沪铜面临二次去库存化压力 

 
     近期，原油价格下跌和欧美股市表现疲软，引发基本金属价格回调。 随着利空消息释

放和美联储利率会议的召开，市场本可静待会议结果的出台，然而铜的多头却突然发力，

尤其是沪铜，投机资金蜂拥入场，持仓不断增加，盘中最高接近年内高位 47.3 万手，成为

此次反弹的急先锋。从技术上看，沪铜主力合约已经暂时站稳于 60 日均线上方，短期反弹

势头有望延续，但在传统消费淡季和国内现货供应压力趋于宽松的大环境下，铜价反弹空

间估计有限。 

  从铜的基本面看，国际铜业研究组织 ICSG 称，第一季度全球铜市有 4.8 万吨的盈余。

同时越来越多的迹象显示，中国铜市场在今年大量进口、产量稳步增加以及消费转弱的情

形下，未来将出现供应过剩格局，沪铜库存已急速增加至 2007 年 9 月来的最高。中国铜消

费 5 月明显减少，同比下降 3.5%；日本受经济衰退影响，铜轧制品需求大幅下滑，该国 5

月铜轧制品产量同比下滑 41.5%至 48550 吨。 

  随着美元指数和CRB指数的同步回落，大宗商品的金融属性逐步减弱，自身的供求关

系将成为影响价格的主导因素。美元指数依然在均线系统内横盘整理，只要不脱离 79-81

的区间，其对商品的影响预计不会很大。总之，国内外铜价整体已经进入淡季的回调整理

阶段，10 月前中国铜进口预计将会放缓，在实体消费没有有效回升前，市场面临着二次去

库存化的风险。但关键技术位的支撑和流动性资金提供的反弹动能也不可小视。 
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