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一、基本面分析

1、供需平衡

中国国家统计局周一公布的数据显示，中国 10 月精炼铜产

量为 637,958 吨，高于 9月所创的纪录 620,086 吨。10 月铜产

量较 2012 年 10 月增加 22.9%。中国是全球最大的精炼铜生产国

和消费国。10 月铜产量创纪录或意味着未来几周国内供应将依

然充足，打压国内铜价并使得现货铜进口不具吸引力。中国国

有研究机构--安泰科的首席铜分析师杨长华表示：“精矿原料供

应非常充足，9月进口量超过了 100 万吨，为 10 月的强劲产出

提供支撑。”过去几个月新产能投产且已逐渐增加产出。安泰科

此前预计，在三季度，至少有 20 万吨产能开始生产，中国 2013

年将增加 57 万吨新冶炼产能及逾 100 万吨精炼产能。 一位消

息人士表示，强劲的铜精矿加工精炼费(TC/RCs)已刺激冶炼商

以全部产能运营。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。一家

大型铜冶炼厂的贸易商表示，部分冶炼商已在现货市场上增加

精炼铜销售，因预计年底前国内市场资金紧张。中国北部省份

的需求已现放缓迹象。该贸易商表示，来自中国新疆省的客户

已取消了 12 月的合约铜采购，由于严冬导致户外活动减少，其

也可能会取消 1月的合约铜采购，数据显示，2013 年前十个
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月，中国精炼铜产量增加 13.67%，至 5,579,689 吨。另外，中

国 10 月原铝产量较上月增加 5%，至创纪录的 1,951,134 吨，且

高于 2013 年 8 月所创纪录 1,863,433 吨。

路透最新消息，两名贸易消息人士周二表示，必和必拓支

付给中国铜冶炼商明年铜精矿船货的加工精炼费(TC/RC)为每吨

80 美元和每磅 8美分，这与必和必拓明年支付给日本铜冶炼商

的费用一致。这一水平基本符合市场预期，但低于中国铜冶炼

商原本心理价位和目前铜精矿现货 TC。据了解，上周国内进口

铜精矿现货 TC 报价维持高位，保持 100-110 美元/吨水平，但

市场成交较少。本次拟定的加工精炼费比该公司去年支付给中

国铜冶炼商的费用高出 17.6%。去年双方未能达成一致。费用水

准较 2013 年亚洲基准的每吨 70 美元和每磅 7美分上升 14%。

据卡拉玛 11 月 12 日消息，全球头号铜生产商智利国家铜

业公司(Codelco)首席执行官(CEO)Thomas Keller 周二在一次矿

场视察中对记者表示，明年全球供应略有过剩的预期或不会严

重损及铜价。Keller 称，“我们预计肯定会有小幅的过剩，但处

于比较适度的水平。”自全球金融危机以来，全球铜需求持续超

过供应，但新老矿场产量增长预计将从 2013 年起扭转这一趋

势。根据上个月调查，分析师预计今年全球铜市过剩 182,000

吨，高于此前预估的 153,000 吨，2014 年将增至 328,000 吨。

受膨胀供应及中国需求增长放缓拖累，铜自 8月初以来在每吨

7,000-7,420 美元间交投。Keller 表示，“鉴于当前市况，价格

陷入此前预期的区间交投。”Codelco 当前正雄心勃勃地计划投

资以提高其庞大但老旧矿场产量。该公司 2012 年产量降至 2008

年以来的最低水平，尽管今年上半年趋于稳定。Keller 曾表

示，Codelco 预计 2013 年全年产量略高于去年产量，去年除 El

Abra 和 Anglo American Sur 矿场外产量约 165 万吨。

2、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
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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 COMEX 铜库存减少 2115 短吨至 22204 短吨，创自 2008

年 12 月 15 日以来的新低，LME 铜库存减少 14000 吨至 451650

吨，创自今年 2月底以来的新低，上海期货交易所铜库存减少

7311 吨至 170592 吨，三大交易所库存同时减少，库存情况支撑

铜价。

3、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。

11 月 12 日当周 COMEX 铜非商业持仓多空均有增加，其中，

空头增加 12396 张至 58934 张，多头增加 3212 张至 39966 张，

空头增加力度明显强于对头，致使净空头持仓增加至 18968

张，非商业持仓情况对铜价打压力度增强。

二、波动分析
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伦铜电3周 K线图

沪铜指数日 K线图

周线上看，本周铜价破位下跌，伦铜沪铜均下破前期震荡

密集区，沪铜指数最低下探至 50030 点，伦铜暂时止步 6940；

日线上看，沪铜指数连续三天在常用均线之下运行，常用均线

呈现空头排列，技术指标逐渐转弱。技术上看，期价结束震荡

步入熊途，但短期在 50000 附近寻到支撑，下周或巩固本周跌

幅并继续试探此位支撑力度。

三、结论与建议

宏观面，三中全会落幕后全面深化改革的会议公报满足不

了市场之前的乐观预期，打压铜价；微观面，铜市供应过剩及

COMEX 非商业净空持仓增加打压铜价，但三大交易所库存同时减
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少支撑铜价；技术上看，期价结束震荡步入熊途，但短期在

50000 附近寻到支撑，下周或巩固本周跌幅并继续试探此位支撑

力度。建议维持偏空思路，原有空单继续持有，50000 附近部分

止盈，待有效击破此位再补回。
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