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副总经理 一、微观分析

1、市场解析

上周沪铜指数小幅收涨，尽管周初公布的中国、德国以及欧元区

PMI 指数表现萎靡，令铜价走势一度受抑，但随着欧元区公债标售良

好，美国公布经济数据温和回暖，市场避险情绪降温，美联储宣布维

持低利率不变，并表示美国经济在未来几季会温和成长且有望加快增

速，均指引铜价向上攀升。欧洲数据疲弱和政治忧虑打压铜价，沪铜

周一大幅下跌；股市周强提振沪铜周二小幅收涨；周三白天消息平淡

沪铜小幅波动；周三夜晚美联储经济向好声明提振伦铜守在近两周高

位，领沪铜周四一举攻破 58000 点重要压力位；美元走软以及越发明

显的供应吃紧迹象扶助铜价，沪铜周五继续向上攀升，最终以 1.25%的

涨幅结束本周行情。

2、平衡分析

据上海有色网（SMM）报道，一季度中国精铜进口量连续高位运

行，前 3 月累计进口量高达 105.7 万吨，逼近去年上半年 108.4 万吨

的进口量。相对于进口热情高涨，进口铜亏损额度自 1 月下旬以来始

终运行于 3000 元/吨上下。大幅亏损致使大量进口铜滞留保税库，保

税库铜库存一路攀升向 60万吨挺进。

中国工信部 26 日公布了 2012 年有色金属行业淘汰落后产能的目

标任务。其中，70 万吨铜冶炼产能被划入 2012 年淘汰目标，比 2011

年的 42.5 万吨增加了 64.7%，若能得到落实，“十二五”头两年 112.5

万吨的淘汰量，是“十一五”累计淘汰量 50 万吨的 2.25 倍，可见国

家淘汰有色行业落后产能的决心。

综合以上分析我们认为铜市基本面表现较弱，打压期价。

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。

上周 LME 铜库存减少 9325 吨至 251825 吨，近两日开始增加，截

至 5 月 1 日增加至 264775 吨，上周上海期货交易所铜库存减少 6408

吨至 204762 吨，COMEX 铜库存截至 5 月 1 日减少至 76004 短吨。三大

交易所库存连续三周不约而同的减少，将支撑期价，但本周前两个交

易日伦铜库存有所增加，后市应继续关注库存变动情况。
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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

业持仓 4 月 24 日当周为净多头 2190 手，较上周略有减少，对期价指

导意义较小。

三、波动分析

1、LME 铜技术分析

LME 铜上周延续前一个周的上涨趋势，本周守住上周上涨成果并在

周一再创近期新高 8496.75 点，暂收 8500 点之下，周二保持在均线族

之上运行，中短期均线上行，长期均线走平，技术上看本周有望延续

上行趋势。

2、沪铜指数 K 线分析

上周沪铜小幅收涨，涨幅不及伦铜，外墙内弱格局持续。周线情

况：沪铜指数周 K 线收出一根接近锤头的小阳线，收盘止步均线族，

短期均线和长期均线下行，中期均线走平，MACD 指标红柱略有缩减，

KDJ 运行至下方区域有拐头迹象，技术弱势有所改善。日线情况：沪铜

指数上周三阴两样，但周三和周五的阴线较小，周五的小阴星收在 20

日均线处，中短期均线上行，长期均线走平，MACD 指标能量柱由绿转

红，技术弱势继续改善。

3、沪铜指数趋势分析

上周沪铜成功上破 58000 点重要整数关口的压制，58000 点同时也

是多头多次上攻的缺口上沿，本周或将向上一个缺口上沿即 59200 一

线发动攻击，一旦成功站上此位，空单出场观望。

小结：伦铜本周守住上周上涨成果并创新高，或将提振沪铜本周

继续收涨。

四、结论与建议

58000 点缺口已补，空单部分止盈离场，若本周有效站上 59200

点，空单出场观望。
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