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副总经理 一、微观分析

1、市场解析

本周沪铜跟随伦铜出现小幅调整，截止周五，期价跌破中短期均

线，整体上震荡区间很窄。22 日公布的中国 3 月汇丰制造业 PMI 指

数，以及欧元区国家制造业数据不及预期，引发投资者对全球经济曾

站的悲观预期；美联储主席伯南克在周二的讲话中对金本位和规定汇

率政策进行了抨击，并维持了美国经济增长不愠不火的论调，他并未

就美联储后续政策走向给出任何的暗示，引发投资者对美国经济复苏

的疑虑，且周五晚间公布的美国 2 月份新屋销售连续第 2 个月下降，

且降幅超出预期，美国房产市场或拖累其整体的经济复苏，加重投资

者的悲观预期，本周美元指数和商品市场均走势谨慎；铜市基本面而

言，国内库存飙升，压力依然较大，令市场担忧；预计下周期铜高位

震荡的局面将延续，短线多单逢高离场，暂以观望为主；中长期多头

单继续谨慎持有。

2、平衡分析

全球铜供不应求的状态有所改善，但是总体上依然处于偏紧状

态。国际铜业研究组织 21 日称,2011 年全球精炼铜市场供应缺口为

35.8 万吨，与 2010年情况相同；且同时表示，尽管中国的消费量触及

纪录高位，但由于年底节假日期间其他主要铜消费地区的需求疲软，

2011 年 12月精炼铜市场供应过剩 4.1万吨。

2 月国内铜材产量和进口精炼铜均环比增加，中国需求缓慢启动。

国家统计局统计数据显示，2 月中国铜材产量为 91.5 万吨，环比增加

24.7 万吨，同比增加 31.2 万吨，增幅均较高；1-2 月累计 158.3 万

吨，同比增加 18.7%。中国海关总署 21 日公布的数据显示，中国 2 月

进口精炼铜 375,831 吨，同比增长 137.59%，环比增长 12%，触及历史

第三高水平；1-2 月精炼铜进口量增加 76%，至 711,311 吨。预计 3-5

月消费高峰季需求将增加。

来自中金网的调研结果显示，对国内 21 家铜管企业进行调研的结

果显示，有 52%的铜管企业预计 3 月份订单将与 2 月持平，有 43%的企

业订单将出现增长，另有 5%的企业则表示尚无法判断 3 月份的接单情

况。

国内铜市需求缓慢启动，全球铜市供求面依然存在缺口；欧元区

问题依然是投资者的一块心病，使得其心态较为谨慎，预计后市在宏
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观环境转好的情况下，铜市基本面对期价的影响或将逐渐显现，沪铜

期价或将延续季节性消费行情。

3、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。节后第一周 LME 铜库存延续

前几周的减少趋势，本周五 23 日 LME 铜库存较上周五 16 日 267,750

吨减少 12,575 吨至 255,175 吨；本周上期所库存再现减少，本周五 23

日上期所阴极铜库存 223,632 吨，较之上周五 16 日库存 227,276 吨，

小幅减少 3644 吨。

随着需求的回暖，LME 铜库存和上期所铜库存均减少，或助推期铜

期价上扬；但上期所库存压力依然较大，外强内弱的局面或将延续，

预计后市沪铜期价延续震荡可能性大。

4、CMEX 非商业持仓情况分析
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CMEX非商业持仓净头寸 CMEX铜指收盘价

上图中 CMEX 非商业持仓净头寸为正，表示净多持仓，为负值，表

示净空持仓，可以看出非商业净头寸与期价有一定正相关关系。COMEX

非商业净头寸从 9 月底到 10 月 25 日一直持有净空头寸。进入 11 月

份，持仓一度转为净多单，11 月 15 日 COMEX 非商业净头寸再次转为净

空头寸；1 月份以后净空头寸逐步减少，净多头寸逐步增加，3 月 13

日为净多头 9072 手；较之前一周二 6 日净多头 11585 手减少 2513

手；净多头寸减少，或将抑制期价。

三、波动分析

1、主力合约 K 线分析与均线分析

K 线分析，本周沪铜主力 1206 合约依然延续无序震荡，收于三阴

二阳形态，K 线依然运行于前期高位震荡区间内，依然未能突破震荡区

间上沿；MACD 指标两线距离放大，绿色能量柱增加，KDJ 指标三线

“死叉”后向下运行至低位，长短期技术指标出现分化。
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均线分析，主力 1206 合约周 K 线图受 10 周均线支撑，震荡收小

阴线，5 周均线与 10 周均线交叉粘合，对期价支撑明显，中短期均线

依然呈多头排列，MACD 指标“金叉”后继续向上发散，红色能量柱继

续缩短；日线图上，期价震荡下行，跌破 5、10、20 日均线，短期内

延续区间震荡可能性大。

2、趋势分析

本周沪铜跟随伦铜走势较为谨慎，整周处于高位震荡区；后市随

着全球经济形势逐步回暖，且中国正处于传统消费旺季，带动金属需

求回暖预期，预计铜价高位震荡后，上方依然存在空间，中长线依然

维持偏多思路。

图一中黑色竖线是 2011 年 2 月下跌行情开始的斐波那契周期线，

从图中可以清晰的看出，从 34 周开始，期价迎来了一波震荡上行的态

势；右边黑色的横线是用黄金率划出的期价的压力支撑线，期价上行

遇颈线与 60 周均线强压力，已经高位震荡 2 个月左右，但下方支撑明

显；本周依然处于高位震荡区，期价下方受到 10 周均线和黄金率 0.50

一线的支撑，收于小阳线；MACD 指标“金叉”后继续向上发散，红色

能量柱再次小幅减少，10 周均线对期价的支撑明显。

图一：伦铜指数周 K 线图

图二中两条横线表示沪铜期价高位震荡区间，上面的黑色横线同

时也代表前期颈线 61500 一线，本周期价震荡整理，依然运行于震荡

区间内；MACD 指标两线距离收窄，绿色能量柱小幅增加，仓量有小幅

增加；期价下方有 60 日均线与区间下沿 59500 一线的支撑，短期内期

价或将延续区间震荡。
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图二：沪铜指数日 K 线图

图三：沪铜指数周 K 线图

图三中右边黑色横线的大势线划出的期价的压力支撑线，黑色横
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线为上方颈线压力线；前期颈线压力线与大势线一条压力线重合，压

制期价；本周期价收于小阴线，较之前一周持仓量和成交量均小幅增

加爱，短期内缺乏量能配合的情况下，期铜或将延续震荡。

小结：短期内期价上扬遭遇重要压力位压制，但中长期多头技术

形态依然未被破坏，预计后市期价短期震荡后延续走强概率大。

四、结论与建议

下周行情预测：欧元区问题依然有很多不确定性，美国经济复苏

缓慢，投资者心态较为谨慎；中国铜库存压力或拖累铜价，预计下周

沪铜主力 1206 合约或将延续高位区间震荡。

操作建议：风险事件聚集，期铜或将高位震荡，建议短线多单离

场观望；中长线多单继续谨慎持有。
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