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副总经理 一、微观分析

1、市场解析

本周欧债危机愈演愈烈，受此打压伦铜沪铜均大幅下跌再创新

低。希腊总统府 15 日宣布，希腊各政党领导人关于组建联合政府的谈

判已经破裂，希腊将于 6 月份再次举行议会选举。如果在一下轮大选

中反对紧缩措施的政党获胜，希腊可能面临退出欧元区的现实风险；

穆迪投资者服务机构将 26 家意大利银行的评级下调了一到四个等级，

原因是意大利经济重新陷入衰退周期，且银行的运营环境日益恶化；

今年第一季度欧元区经济环比同比双双持平，暂未陷入经济学意义上

的衰退；惠誉宣布将希腊主权信评由 B-降至 CCC，主要因为该国本月

大选后，新政府迟迟难产，希腊退出欧元区风险攀升，由此降级一个

等级。受以上多重利空打压，伦铜痛失 8000 点，最低下探至 7625

点，最终以 4.28%的跌幅报收于 7657.50 点；沪铜以 3.17%的跌幅报收

于 55520 点。欧债危机依然笼罩全球金融市场，宏观面继续拖累铜

市。

2、平衡分析

近期银行紧急收紧铜等贸易融资，目前已有银行下令暂停对转口

贸易或保税区贸易开立远期信用证，这意味着企业利用铜等大宗商品

进行贸易融资行为引起了银行的警觉。某银行下发的一份通知显示，

该行要求下属各行对所有转口贸易或保税区内的贸易，不得开立远期

信用证或提供其他适用信托收据期限管理的融资。通知还要求，对于

存量客户办理保税区内特定商品进口贸易融资的，客户要提供进口入

境货物报关单，否则该银行将不予办理。

上海有色网（SMM）近期对国内铜冶炼企业调研结果显示，4月铜

冶炼企业平均开工率为87.34%，同比环比均处于持平相平状态。国内

各冶炼企业4月份多正常生产，开工率保持稳定。

银行收紧铜融资将减少铜市场上的资金量，铜冶炼企业状况良好

表明供应正常，供需面利空期价。

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
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指标可以作为铜价的一个先行指标来看。

本周 LME 铜库存增加 100 吨至 221175 吨，上海期货交易所铜库存

减少 13635 吨至 173814 吨，COMEX 铜库存减少 5061 短吨至 63093 短

吨。三大交易所库存连续五周不约而同的减少，上海期货交易所和

COMEX 铜保持前几周的势头继续减少，而 5 月 17 日 LME 铜开始增加，

LME 市场软逼仓筹码再次降低，但多逼空尚未结束，库存持续大幅下降

是福是祸尚不确定。

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 基金

持仓 5 月 15 日当周多头减少，空头大幅增加，基金持仓由净多头转为

净空头 3858 手，利空铜价。

小结：宏观面继续拖累铜市，供求宽松、COMEX 基金持仓由净多转

为净空打压铜价，LME 软逼仓尚未结束，基本面利空铜价。

三、波动分析

1、LME 铜技术分析

LME 铜连续三周收跌，目前依然在下降通道中，均线族一致下行，

MACD 指标绿柱继续拉长，KDJ 指标向下发散并运行至下方区域，技术

上看空势明显。

2、沪铜指数 K线分析

本周沪铜延续前两周的弱势继续下行再创新低，周 K 线上看，只

有 20 周均线上行，其它周均线均保持下行态势，MACD 指标绿色能量柱

拉长，KDJ 指标继续下行，技术面依然偏弱。

3、沪铜指数趋势分析

沪铜本周下破 58000 点重要整数关口的支撑，4 月 11 日跳空缺口

上沿 59000 点始终没被突破，本周却渐行渐远，58000 点也由支撑位再

次变成压力位，趋势上看依然偏空。
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四、结论与建议

基本面和技术面均利空铜价，沪铜中线依然偏空，建议空单谨慎

持有。
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