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一、微观分析一、微观分析一、微观分析一、微观分析

1、市场解析

本周铜价在欧美宽松货币政策预期升温的提振下大幅上

涨，沪铜伦铜均突破上方重要压力位，为近几个月的震荡行情

画上句号。周一，中国疲弱的 PMI 数据引发投资者对中国政府

及央行实施刺激政策的预期增加，受此提振基本金属全线上

涨，伦铜涨至均线族之上，在 7700 点整数关口承压回落；周

二，受美国公布的疲弱数据打压伦铜震荡走低，但央行出台刺

激政策的预期限制跌幅，期价再次报收在均线族之上；周三，

欧洲央行政策宽松预期提振投资者信心，受此提振伦铜大幅上

涨，创近六周以来的新高；周四，欧洲央行会议决议公布了市

场已经消化多日的购债计划存在可能而且即将开始执行，但没

有提出更新的货币宽松政策，这令投资者感到失望，受此影响

伦铜周四小幅下跌；周五，美国公布的 8 月非农就业人数增幅

不及预期，令市场对下周美联储实行新一轮量化宽松政策的预

期升温，受此提振伦铜大幅上升，创下了 4 个月以来的新高，

最终以 5.14%的周涨幅报收于 7982 点。沪铜跟随伦铜波动，终

于上破前期震荡区间上沿，成功站稳 56650 点，但投资者在美

国数据公布前态度谨慎限制涨幅，周涨幅仅为 2.22%。

2、平衡分析

据彭博社 9 月 6 日消息，高盛集团表示，包括在保税仓库
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吉恩所谓战略储备库中的铜库存在内，中国铜库存总量可能高

达 180 万吨。高盛分析师 Julian Zhu 近期在媒体发布会上表

示，保税仓库中的铜库存约为 60 万吨，再计入战略储备中的

铜，总库存估计在 150-180 万吨，这占到中国 2011 年 800 万吨

铜消费量的约 23%。

据中金网消息，中国今年铜消费量可能增长 5%至 770 万

吨，主要原因是电力部门扩展带动需求上涨，但增长速度是过

去 15 年来最低的。全球经济增长放缓导致铜需求下降已经迫使

必和必拓等大宗商品生产商削减产量和叫停部分扩张项目。

中金网近期对铜杆线企业调研数据显示，68%的铜杆线企业

认为 9 月份订单将与 8 月份持平。据调研的铜杆线企业反映的 9

月份订单情况，预计 9 月份平均开工率将小幅上升至 75.17%。

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。

本周 LME 铜库存减少 13950 吨至 215950 吨，上海期货交易

所铜库存减少 6992吨至 151073 吨，COMEX 铜库存减少 275 短吨

至 50586 短吨。本周期价走高，三大交易所库存均减少，支撑

铜价。

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。因

货币刺激政策出台的希望日增提振了美国经济前景，上周对冲

基金和基金经理人增持期铜多头部位至五月以来最为偏多。本

周 comex 铜基金多空头寸均有减少，但多头减持力度更大，致

使总持仓净多头减少至 673 吨。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

周 K 线上看，沪铜伦铜均结束持续几个月的区间震荡行

情，向上突破，底部逐渐向上抬升。指标上看，沪铜指数 5 周

均线拐头向上，MACD 指标红色能量柱拉长，技术面由弱转强。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

本周铜价在欧美宽松货币政策预期升温的提振下成功向上

突破，下周宏观基本面方面，市场密切关注的美国央行会议中

若没能顺利推出 QE3，期价有可能在投资者的失望情绪打压下回

落，若顺利推出 QE3，由于利好已经提前消化，期价有可能持

稳。但行业基本面金九银十消费旺季的到来将为铜价带来一定

支撑，建议多单谨慎持有。
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