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沪 铜 破位下跌空单谨持

一、基本面分析

1.宏观面

据国家统计局网站消息，2014 年 2 月份，全国居民消费价

格总水平同比上涨 2.0%；2014 年 2 月份，全国工业生产者出厂

价格同比下降 2.0%，环比下降 0.2%。CPI 涨幅降至 13 个月低

位，PPI 连续两年负增长。

2.供需平衡

中国海关总署最新表示，中国 2月进口未锻造铜及铜材 38

万吨。

彭博社 2月 28 日消息，智利国家统计局周五公布的数据显

示，智利 1月铜产量为 459,133 吨，同比减少 3.0%。

彭博社 2月 28 日消息，墨西哥国家统计局周五在其网站上

的一份报告中称，该国 2013 年 12 月铜产量为 27498 吨，较上

年同期的 39692 吨减少 30.7%。

2013 年，江西省 89 家工业企业完成淘汰落后产能任务，其

中铜冶炼企业 17 家，淘汰落后产能 31.7 万吨。据介绍，淘汰

落后产能有利于有色金属行业的长期发展，通过淘汰落后产能

将鼓励行业内公司不断的进行技术改造、降低消耗、降低污

染、降低成本、未来的产品结构也将逐渐向更高的附加值转

变，有利于行业的持久良性发展。

本周，有色机构对国内 20 家电线电缆企业进行了调研，调

研结果显示线缆企业均判断 3月订单环比将出现增加。3月已完
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全剔除春节假期影响，市场将有望恢复到正常状态，加上 2月

春节假期结束之后用工荒现象也将逐步缓解，下游消费慢慢回

暖。此外，2月铜价出现大幅回落，大多下游采购采取放慢步

调，等待铜价回稳。若 3月铜价出现止跌迹象，预计将出现部

分企业为二季度消费旺季备货的买盘。

中国太阳能电池制造商上海超日太阳能宣布，「11 超日债」

第二期 8980 万元的利息将无法在原定付息日 3月 7日按期全额

支付，仅能够按期支付共计 400 万元。这也意味着中国式刚性

兑付的最核心领域---公募债务零违约将被打破。超日太阳能违

约从两个方面影响铜价：一是显示中国打算令其经济朝着更缓

慢但更可持续的增长方式转变，这可能会减少对铜的需求；二

是许多中国企业以铜为抵押进行贷款，如果这些企业不能偿还

债务，那么被抵押的铜会流回市场，增加铜的供应。

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 8225 吨至 269000 吨，创自 2012 年

12 月 11 日以来的新低，COMEX 铜库存减少 1457 短吨至 12132

短吨,创自 2008 年 11 月 19 日以来的新低，上海期货交易所铜
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库存增加 9034 吨至 207320 吨。本周三大交易所总库存减少，

库存情况支撑铜价。

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。

3月 4日当周 COMEX 铜非商业多头持仓增加 677 张至 45709

张，空头持仓增加 5839 张至 58950 张，致使非商业净空头头寸

增加 5162 张至 13241 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

伦铜电3日 K线图

沪铜指数周 K线图

沪铜指数日 K线图

本周期铜破位下跌。伦铜沪铜均跌破近期运行区间，沪铜

指数最低跌至 46680 点，创 09 年 9 月底以来的新低，周线报收

长阴线，且连续五周收阴，技术指标弱势加剧，后市或延续偏
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空。

三、结论与建议

基本面，美国经济复苏伴随 QE 缩减，国内经济放缓引发投

资者担忧；超日太阳能违约引爆铜价下跌；现货市场低迷拖累

期价；人民币贬值影响融资铜需求；三大交易所总库存减少，

库存情况支撑铜价；非商业净空持仓增加，非商业持仓情况对

铜价打压力度增强；技术面看，期铜跌破近几年运行区间，后

市延续偏空。操作上，建议空单谨慎持有。
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