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微观偏空宏观成疑 铜价四季度或区间震荡 

 

内容提要： 

 
宏观面，市场对最大铜消费国---中国的乐观预期提振铜价，

美联储 QE 缩减预期压制铜价，第四季度或在这两方面的博弈中运

行，若第四季度开始缩减 QE 规模则将打压铜价，若仍未开始缩减，

则将刺激铜价上行，但 QE缩减势在必行，即使 12月没有开始缩减，

缩减预期仍在，将限制铜价上行空间。 

微观面，全球精炼铜市场供应过剩打压铜价，但过剩量逐渐减

少，对铜价打压力度减弱；加工费上涨打压铜价；国内精炼铜市场

持续供需过剩利空铜价；我国精炼铜市场对外依存度逐渐降低，但

铜矿砂大量进口后续将逐步转化为精炼铜释放出来，或将加剧国内

精炼铜供应过剩；国内用铜量同比增加，提振铜价；三大交易所库

存同步减少，库存情况对铜价打压力度减弱；非商业持仓情况对铜

价打压力度减弱。 

后市展望：四季度铜价或维持区间震荡，伦铜或在 6650-7500

之内波动，沪铜指数或在 48000-54000 之内徘徊。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关键字：QE 缩减 供应过剩 区间震荡 
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第一部分 行情回顾 

2013 年第三季度铜市演绎先扬后抑的行情，整体波动范围很窄。7月份沉浸在底部震荡的过程中，沪铜

指数震荡区间为 48200-50920,伦铜波动范围为 6675-7119。8月初发力上行突破底部区域后步入另一个区间，

沪铜指数运行区间为 50930-53660，伦铜震荡区间为 7000-7420 点。三季度沪铜指数仅波动 5460 点，伦铜波

动 745 点。 

图 1.沪铜指数日 K线 图 2.LME 铜日 K线 

  

资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 

 

第二部分 基本面分析 

一、国内外宏观经济形势对铜价的影响 

铜的金融属性和金属属性共同主导铜价走势，全球经济形势通过铜的金融属性直接影响铜价，又通过铜

的供求关系间接影响铜价。因此，铜价走势跟全球经济形势息息相关。本部分将对对铜价影响较大的全球主

要经济体宏观经济情况做简要分析。 

（一）中国政策将维持“稳增长、调结构和促改革 ”的基调 

由于上半年中国经济承受持续下行的压力，从中期开始，中国政府明确了经济运行合理区间的“上限”

和“下限”，提出要防止过度波动。明确“下限”是要稳增长、保就业，“上限”是要防通胀。为此，宏观

调控也是在稳增长中有所作为，加快发展节能环保产业、中西部铁路项目和市政设施建设等投资项目。7、8 

月份经济止跌回升，稳增长初见成效。2013 年上半年 GDP 增长 7.6%，7、8 月份经济好转或带动第三季度
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GDP 增长超过上半年，完成全年 7.5%的增长目标应该可以实现。即将迎来的十八届三中全会或维持“稳增

长、调结构和促改革 ”的基调，四季度国家政策主基调不会发生大的改变。 

（二）美国经济复苏正在路上，QE 缩减势在必行但时间存疑，债务上限问题陷入僵局 

美国经济复苏正在路上，但复苏之路并不平坦。数据编撰机构 Markit9 月 23 日公布的数据显示，美国 9

月制造业 PMI 初值降至 52.8，大幅低于市场预期的 54.0，且为 3 个月以来最低值。但 PMI 初值显示 9 月制

造业仍然在增长，意味着三季度表现或将优于第二季度，四季度增长虽有压力但仍有希望继续好转。美国经

济复苏或伴随着货币宽松政策的缩减，美联储主席伯南克曾经宣布：“如果经济按照预计的那样发展，美联

储将于今年晚些时候开始收缩资产购买计划的规模，而后美联储将于明年上半年采取慎重措施，并将于 2014

年中终止刺激措施。”9 月 19 日美联储意外未缩减 QE，市场把目光投向 12 月份的议息会议，若 12 月开始缩

减 QE 规模则将打压铜价，若仍未开始缩减，则将刺激铜价上行。但 QE 缩减势在必行，即使 12 月没有开始

缩减，缩减预期仍在，或限制上行空间。 

除了 QE 缩减问题，美国债务上限问题也是近期市场关注的焦点之一。目前，美国债务上限问题陷入僵

局，9 月 29 日，共和党众议员称将全面实施全国性医改方案时间推迟一年，从而允许财政部在 2014 年年底

之前继续发债，但从目前形势看，参众两院达成协议可能性较小，美国政府或面临停摆。 

综合以上分析，市场对最大铜消费国---中国的乐观预期提振铜价，但美联储 QE 缩减预期压制铜价，第

四季度或在这两方面的博弈中运行，第四季度或在这两方面的博弈中运行，若第四季度开始缩减 QE 规模则

将打压铜价，若仍未开始缩减，则将刺激铜价上行，但 QE 缩减势在必行，即使 12月没有开始缩减，缩减预

期仍在，将限制铜价上行空间。 

二、铜市供需基本面分析 

（一）2013 年全球精炼铜市场供应过剩打压铜价，但过剩量逐渐减少 

全球精炼铜产量和消费量均逐渐增加，但 2010 年、2011 年和 2012 年产量增速不及消费，致使连续三年

供不应求，但 2013 年将要扭转此局势，2013 年 1-5 月供应过剩，6 月供应重现紧张。最近，世界金属统计局

和国际铜研究组织先后公布铜市供需情况的报告。 

图 3.全球铜供需平衡季度图（万吨） 图 4.全球铜供需平衡月度图（万吨） 
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资料来源：新纪元期货研究所 CRU 资料来源：新纪元期货研究所 ICSG 

世界金属统计局(WBMS)9 月 18 日公布报告称，2013 年 1-7 月全球铜市供应过剩 20 万吨。2012 年全年

供应过剩 23.6 万吨。2013 年 1-7 月全球精炼铜产量同比增加 5.1%至 1219 万吨。其中，中国产量增加 53.7

万吨，抵消了智利产量下滑 9.9 万吨及印度产量减少 12 万吨的影响；2013 年 1-7 月精炼铜需求同比增加 1.8%

至 1199 万吨。其中，中国铜表观消费量同比增加 16.7 万吨至 527 万吨，欧盟精炼铜消费量同比增加 0.8%至

187 万吨；2013 年 1-7 月，全球矿山铜产量同比增加 7%至 1023 万吨。 

国际铜研究小组(ICSG)9 月 23 日称，6 月份全球精炼铜市场供应短缺 13.2 万吨。国际铜研究小组称，计

入对此前数据的修正，2013 年上半年精炼铜市场供应过剩 1.8 万吨，经季节性因素调整后，上半年精炼铜市

场供应过剩 18.3 万吨；上年同期为供应短缺 52.9 万吨，经季节性因素调整后为供应短缺 37.3 万吨。 

全球精炼铜市场供应过剩打压铜价，但过剩量逐渐减少，对铜价打压力度减弱。 

（二）加工费 

铜加工费是指将铜精矿转化为精炼铜的处理和精炼费用，是矿产商或贸易商向冶炼厂或贸易商支付的费

用。一般情况下，当铜精矿供应逐渐增加时，铜加工费上升并刺激精铜产量增加，当铜精矿供应趋紧时，铜

加工费将下降从而使精炼铜产量减少。 

2014 年的铜加工费谈判预计将于今年 10 月开始，或有望延续前两年的上涨势头。市场关于 2014 年长单

加工费的涨价传言纷杂，矿山表示 2014 年长单将在 80 美元/吨 8.0 美分/磅一线，而国内炼厂主流期望将长单

加工费签在 95 美元/吨 9.5 美分/磅上方，买卖双方表现出一定分歧。在此情况下，由于炼厂前期积累较充裕

矿库存，近阶段批量采购积极性下降，市场成交进入博弈期。我们预计，当前铜精矿市场供应充足的局面将

提振加工费，对铜价的影响却是负面的。 
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（三）国内铜市场 

中国是全球最大的精铜消费国，国内产量远小于需求量致使中国也是精铜进口量最大的国家，由于出口

量比较小，本文主要讨论国内铜产量、需求和进口量。 

1.我国精炼铜市场持续供需过剩 

图 5.中国铜供需平衡（万吨） 图 6.中国精炼铜产量和进口量比较（万吨） 

 
 

资料来源：新纪元期货研究所 中国金属通报 资料来源：新纪元期货研究所 中国金属通报 

近几年，我国精炼铜市场持续供应过剩。供给部分中，国内产量逐渐增加，进口量却呈现递减的趋势，

说明我国精炼铜市场对外依存度逐渐降低。 

2.2013 年前 8个月国内铜产量同比增加 

图 7.2012 年与 2013 年国内精炼铜产量比较  图 8.中国精炼铜进口量（万吨） 
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资料来源：新纪元期货研究所 国家统计局 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

中国国家统计局 9 月中旬公布的数据显示，中国 2013 年 8 月精炼铜产量同比增长 11.16%，至 56.05 万

吨，为今年第三高位。2013 年 1-8 月中国精炼铜产量较上年同期增加 12.3%，至 432.5 万吨。通过对 2012 年

与 2013 年前 8 个月国内精炼铜产量进行比较发现，2013 年前 8 个月精炼铜产量每个月都同比增长，但同比

增速在 5 月大幅增加后近几个月趋于平稳。 

3.2013 年前 8个月国内精炼铜进口量同比减少，铜精矿进口量同比增加 

我国是世界上最大的铜资源进口国。中国海关最新数据显示，8 月份中国进口精炼铜 26.29 万吨，低于 7

月份的 29.18 万吨，同比增长 4.76%。海关称，1-8 月累计进口精炼铜 192.46 万吨，同比减少 19.39%。海关

数据还显示，8 月份铜矿砂进口量为 75.24 万吨，低于 7 月份的 93.85 万吨，同比增长 8.37%；1-8 月累计进

口 615.25 万吨，同比增长 32.56%。国内精炼铜进口量萎缩有两大原因：第一，国内产量增加致使对外依存

度降低；第二，国家外汇管理局加强对融资铜的监管。其中，国内产量增加会需要更多的铜矿砂，所以我国

铜矿砂进口量同比增加。 

目前，加工费上涨与国内冶炼产能扩张的背景将刺激冶炼厂开足冶炼负荷，铜矿砂大量进口后续将逐步

转化为精炼铜释放出来，或将加剧国内精炼铜供应过剩。 

4.国内铜消费情况 

国内铜下游需求行业主要包括电力、家电、交通运输以及房地产等行业。下面我们将从这几个方面分析

我国铜消费情况。 

（1）2013 年 1-8 月全国电源基本建设投资同比增长 

电力行业是支撑铜消费的重要行业，其发展对铜消费有着重要的影响。 

2013 年 1-8 月，全国电源基本建设投资完成额达 2076 亿元，同比增长 4.5%，第二次正增长。而电网

投资 2236 亿元，同比则上升 15.6%，继续提升，增速不断放缓。电源、电网投资分化现象延续。 

前 8 个月，在电源基本投资结构中，火电累计投资 524 亿元，同比继续下降 3.7%，下滑幅度有所放缓。

水电投资 828 亿元，同比增加 13.7%。而核电投资延续明显下滑趋势，累计投资347亿元，同比大幅下滑 20.6%。

整个清洁能源投资比重下滑至 67%。 
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（2）家用电器用铜量增加 

家用电器中用铜量较大的有空调、家用电冰箱、冷柜等。 

图 9.空调产量及同比 图 10.家用电冰箱产量及同比 

  

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

图 11.冷柜产量及同比 图 12.交通运输产量同比 

  

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

家电生产具有非常明显的季节性，在每年的 4-6 月份是全年产量的最高点，从 7月份开始产量逐步下降。

数据显示，2013 年 8 月我国空调行业产量为 1018.38 万台，环比减少 14.5%，同比增长 24.59%。2013 年 1-8

月空调产量同比增加 5%；2013 年 8 月份，我国生产家用电冰箱 793.11 万台，同比增长 3.35%。2013 年 1-8

月，全国共生产家用电冰箱 0.65 亿台，同比增长 11.08%；2013 年 8 月份，我国冷柜产量为 170.77 万台，同

比减少 1.94%，为连续两个月同比减少，但由于 2013 年 1 月同比大幅增加，致使 2013 年 1-8 月冷柜总产量

同比增加 11.68%。家用电器总用铜量增加，提振铜价。 
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（3）交通运输用铜量同比增加 

因铜有良好的耐海水腐蚀性能、导电性能等特点，交通运输工具中船舶、汽车、铁路以及飞机等的制造

中都需要铜。2013 年我国汽车行业同比增加明显，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业总产量同比

值逐渐减少且接近 0%，交通运输总用铜量同比增加，提振铜价。 

（4）房地产市场用铜量稳定增加 

铜水管因其美观耐用、安装方便、安全防火、卫生保健等诸多优点被广泛应用于住宅和公用建筑管道系

统中，此部分的用铜量与房地产的兴衰息息相关。2013 年 1-8 月房屋施工面积累计同比基本维持在 15%左右，

房地产新开工率同比增长率出现较大波动，2 月同比明显增加，3 月同比减少，4 月-8 月同比小幅增加，较

去年同期%之下的增长率明显好转。从整体市场发展来看，楼市在去年出现了明显的萧条，今年房地产市场

恢复增长势头，房地产市场用铜量稳定增加。 

图 13.房屋施工面积累计同比（%） 图 14.房地产新开工面积累计同比（%） 

  

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

综合以上分析我们得出结论：国内用铜量同比增加，提振铜价。 

（四）库存分析 

通常情况下，库存与期价存在密切的负相关关系，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。 

近几个月，三大交易所先后步入了去库存化的过程。上海期货交易所自 4 月初开始去库存，COMEX 市
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场自 5 月上旬开始库存逐渐减少，LME 铜库存自 6 月下旬开始库存缓步减少。目前，三大交易所库存同步减

少，库存情况对铜价打压力度减弱。 

图 15.LME 铜库存与伦铜收盘价关系 图 16.三大交易所铜库存 

LME铜库存与收盘价之间的关系
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资料来源：新纪元期货研究所 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

三、基金持仓分析 

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。 

图 17.CFTC 基金持仓与 CMXET 铜收盘价关系 图 18.CFTC 非商业持仓情况 

CFTC基金净持仓与cmx铜收盘价关系
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资料来源：新纪元期货研究所 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

COMEX 铜非商业投资者自 2013 年 2 月底至今一直持有净空单持仓，充分显示非商业投资者对铜市场的悲

观预期，但净空持仓在 8月一度减少至 120 张，近期虽有增加但增加力度并不明显，非商业持仓情况对铜价
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打压力度减弱。 

四、美元走势对铜价的影响 

LME 铜以美元计价，故美元的强弱影响铜价。具体表现为：一般规律下铜价与美元成负相关关系，美元

走弱，支撑铜价；美元走强，铜价承压。直观理解，美元走弱，需要更多美元才能购买相同数量的铜，反之

则需要较少的美元购买相同数量的铜。通过供需关系分析：美元贬值，非美元货币相对升值，而中国、欧洲

是全球主要的精炼铜消费地区，无疑将会降低该地区的消费成本，刺激消费增加；同时，其他国家货币升值

则对其出口不利（主要非美元计价铜出口国：智利、秘鲁、加拿大、澳大利亚），减少精炼铜供给。 

从美元指数周 K线图上看，美元指数构筑双头以后目前在下跌通道中，后市或延续弱势，提振铜价。 

第三部分 后市展望 

宏观面，市场对最大铜消费国---中国的乐观预期提振铜价，但美联储 QE缩减预期压制铜价，第四季度

或在这两方面的博弈中运行，若第四季度开始缩减 QE 规模则将打压铜价，若仍未开始缩减，则将刺激铜价

上行，但 QE 缩减势在必行，即使 12月没有开始缩减，缩减预期仍在，将限制铜价上行空间。 

微观面，全球精炼铜市场供应过剩打压铜价，但过剩量逐渐减少，对铜价打压力度减弱；加工费上涨打

压铜价；国内精炼铜市场持续供需过剩利空铜价；我国精炼铜市场对外依存度逐渐降低，但铜矿砂大量进口

后续将逐步转化为精炼铜释放出来，或将加剧国内精炼铜供应过剩；国内用铜量同比增加，提振铜价；三大

交易所库存同步减少，库存情况对铜价打压力度减弱；非商业持仓情况对铜价打压力度减弱。 

后市展望：四季度铜价或维持区间震荡，伦铜或在 6650-7500 之内波动，沪铜指数或在 48000-54000 之

内徘徊。 
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