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一、基本面分析

1、市场解析

本周铜价在宏观事件的打压下破位下跌。周一，市场较为

平静，期铜窄幅震荡；周二，期铜受库存高位增加打压下跌，

伦铜沪铜均跌至 5月初以来的低位；周三，白天市场较为平

静，沪铜小幅收跌，夜晚美联储宣布可能会从 2013 年晚些时候

开始逐渐减少量化宽松(QE)规模，并在 2014 年年中的时候完全

结束 QE，伯南克的讲话让市场经历了剧烈波动，伦铜下跌再创

近期新低；周四，中国公布疲弱的 PMI 数据，给原本疲弱的市

场再增压力，期铜破位下跌，跌势延续至周五早盘，但期价在

创新地之后走强，最终，沪铜以 3.50%的周跌幅报收于 49630

点，伦铜以 3.48%的周跌幅结束本周行情。

2、平衡分析

世界金属统计局(WBMS)6月19日公布报告称，2013年1-4月

全球铜市供应过剩21.87万吨。2012年1-4月全球铜市供应短缺

26.28万吨，2012年全年供应过剩7.09万吨。1-4月全球铜消费

量减少2.3%至673.5万吨。2012年全年消费量为2036.4万吨。1-

4月全球精炼铜产量同比增长4.9%，至695.4万吨，因中国和西

班牙产量显著增加。1-4月中国精炼铜产量同比增加16.8%至

210.4万吨。此间中国消费量同比下滑5.7%至279.7万吨，占全

球需求的41.5%。WBMS 还称，2013年4月全球精炼铜产量为176.5
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万吨，消费量为174.2万吨。

中国国家统计局本周数据显示，中国5月精炼铜产量同比上

升18%，至56.7万吨。统计局数据显示，1-5月精炼铜产量同比

攀升14.5%，至267万吨。

中国海关总署6月21日公布，中国5月份精炼铜进口量较上

年同期减少23.2%，至232,155吨。5月份精炼铜进口量较4月份

增加26.8%。数据显示，1-5月精炼铜进口量达到109万吨，较上

年同期减少33.1%。中国5月份铜精矿进口量较上年同期增长

9.3%，至729,393吨。1-5月铜精矿进口量较上年同期增长

30.7%，至380万吨。

根据国际铜研究集团的数据，废铜占了全球铜用量的约

1/3。2009年产业活动萎缩导致铜价大跌的时候，废铜突然从全

球市场中消失，帮助了铜价从谷底反弹。目前状况，类似的情

况正在发生，可用的废铜大幅下滑，在过去三个月，中国的废

铜进口已经比一年前同期下跌了14%。专家预计全球市场可用的

废铜今年可能会减少15-20%。这虽与2009年的废铜供应下滑幅

度无法相比，但对铜价的支撑作用是一样的。综合而言虽单纯

的废铜紧缺并不能驱动铜市向牛市的实质性扭转，但废铜紧缺

对铜价的支持作用是肯定的。

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。
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本周 LME 铜库存增加 46775 吨至 664850 吨，上海期货交易

所增加 5799 吨至 189209 吨，COMEX 铜库存减少 2154 短吨至

74034 短吨。前几个月三大交易所库存持续增加，为铜市带来极

大风险，近几周 COMEX 铜库存逐渐减少，上海期货交易所库存

前几周减少后最近又有增加，而 LME 铜库存高位徘徊以后再创

新高，库存情况打压铜价。

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。

6月 18 日当周 COMEX 铜基金多头持仓和空头持仓均大幅增

加，但多头增仓力度不及空头，致使总持仓净空头增加至 26439
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张，基金持仓情况对铜价打压力度增强。

二、波动分析

伦铜电 3周 K线图

沪铜指数周 K线图
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沪铜指数日 K线图

趋势上看，期铜本周破位下跌，伦铜沪铜均跌破前期低

点，下探至重要支撑点位，伦铜在 6700 附近多次获得支撑后回

升，本次短暂的刺穿 6700 后最低跌至 6696 点回升，沪铜指数

48500 点也是关键点位，多空双方在此位必将经历一番争夺，短

期或止跌上行，建议原有空单止盈离场后轻仓试多，虽有构筑

双底的可能，但趋势不明朗之前建议轻仓操作。

三、结论与建议

宏观基本面，美国 QE 缩减预期和中国经济疲弱均打压铜

价；微观基本面，库存高位增加和基金净空单增加均打压铜

价，但废铜短缺或为铜价带来部分支撑；技术面看，本周破位

下跌后期价下探至关键点位，短期或止跌上行，建议原有空单

止盈后轻仓试多。
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