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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

本周伦铜沪铜均小幅上涨。周一，伦铜受中国利好数据提

振上涨，盘中一举上破前几日压力位 8100 点，并创自 10 月 19

日以来的新高，最终报收 8134 点；周二，美国贸易逆差数据令

投资者担忧美国经济，受此打压伦铜自高位滑落，多头再失

8100；周三，伦铜受美国扩大量化宽松规模和中国经济回暖迹

象提振上涨，盘中创近期新高，并报收在接近两月高位；周

四，伦铜受美元走高及美国财政悬崖谈判进展缓慢拖累下跌至

8050 之下；周五，中国经济前景改善抵消了投资人对欧元区经

济不断恶化和美国可能出现财政危机的担忧，伦铜受此提振止

跌震荡，小幅收涨，最终以 0.44%的周涨幅报收于 8073 点。沪

铜本周窄幅波动，周一跳空高开后把震荡重心上移至 57500 之

上，全周基本维持在 57500-58000 之内运行，最终以 0.68%的周

涨幅报收于 57840 点。

2、平衡分析

统计局公布数据显示，2012 年 11 月中国精铜产量为 53.1

万吨，同比增 11.6%，创历史新高。1-11 月累计精铜产量 549.3

万吨，同比增 7.9%。11 月冶炼企业铜精矿储备充足，数据显示

10 月铜精矿进口量为 71.6 万吨（实物吨），11 月铜沪伦比值修

复也利于货源的继续补充。现货 TC/RC 保持在 70 美元/吨 7.0
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美分/磅，生产意愿很高。且临近年底，为完成计划赶工的因素

也促进精铜产量的提高。

铜陵有色集团商务部高级经济师徐长宁 12 月 11 日在举办

的 2012 年上海有色网(SMM)年会上透露，目前中国的铜冶炼企

业正在与必和必拓等铜精矿商进行铜加工费谈判，预计 2013 年

度铜精矿加工费有望较今年大幅上涨 20%，“应该说在 70 美元/

吨以上是没问题的。”2012 年，铜精矿长单加工费基本维持在

60-63.5 美元/吨，比 2011 年 56.5 美元/吨最高提升了 12.4%。

铜加工费是矿产商和贸易商向冶炼厂支付的、将铜精矿加工成

精铜的费用，一般以每年谈判的方式确定。由于铜精矿商向铜

冶炼企业收取的铜精矿价格是以伦敦金属交易所(LME)基准 3个

月期铜期货价格减去加工费计算，因此减少加工费意味着铜冶

炼企业成本的增加和利润的减少；反之，则意味着成本的减少

和利润的增加。今年，江西铜业与矿业巨头 Freeport McMoRan

达成了每吨 63.5 美元/每磅 6.35 美分的年度加工费，而铜陵有

色(000630.SZ)、云南铜业(000878.SZ)等国内铜冶炼企业与必

和必拓等矿业巨头达成的 2012 年度铜加工费，基本在每吨 60

美元/每磅 6美分左右。市场普遍预计，2013 年电解铜、精铜矿

的供应会过剩，对铜价不构成支撑。

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。

本周上海期货交易所铜库存增加 7406 吨至 205385 吨，LME

铜库存增加 17600 吨至 272800 吨，COMEX 铜库存增加 1841 短吨

至 67054 短吨。本周三大交易所库存均增加，总库存增加，对

铜价支撑力度减弱。
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4、COMEX 非商业持仓情况分析

非商业基金持仓的持仓方向影响铜价的走势。非商业基金

净持仓为净多单，会推动铜价上涨，反之亦然。本周 COMEX 铜

基金多空双方均有增加，但多头持仓增加幅度更大，致使总持

仓净多头增加至 12631 张，基金持仓情况对铜价支撑力度增

加。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

趋势上看，伦铜沪铜均在上涨通道中，本周重心均上移，

伦铜站稳 8000 点后本周围绕 8100 点反复争夺，沪铜基本维持

在 57500-58000 之内震荡，周线上看，均线族继续粘合，MACD

指标红色能量柱继续拉长，KDJ 指标交叉后向上发散，技术面逐

渐走强。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

综合以上分析，伦铜沪铜均在上涨通道中，建议多单继续

谨慎持有。
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