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金属周报：铜 
2007年 11月 23-29日 

 

宏观面状况 

国内宏观面 

中共中央政治局：把双防作为宏观调控首要任务 

中共中央政治局召开会议分析当前经济形势，研究明年经济工作。中共中央总书记胡锦涛主持会议。会议强调，做好 2008

年的经济工作十分重要，把防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明显通货膨胀作为宏观调控的首要

任务。坚持好字优先，促进经济发展方式加快转变。继续严格控制固定资产投资过快增长。 

 

中国计划在 2008 年加大信贷调控力度 

中国央行和中国银监会近期召开的一次闭门会议的备忘录显示，中国计划在 2008 年进一步加大信贷调控力度，以避免实行

更严厉的、可能导致经济硬着陆的紧缩政策。上述备忘录显示，在中国开展业务的各家外资和内资银行已被要求提交他们明

年的放贷计划，监管部门还提出了季度贷款限额建议。此次会议由中国央行行长助理易纲主持。备忘录称，超过季度放贷限

额的银行将面临惩罚，如购买央行发行的定向票据或向央行交纳特别存款。备忘录称，如果贷款失去控制，政府可能采取严

厉的宏观调控措施，届时最大的受害者将是商业银行。备忘录显示，一个重要的政府经济工作委员会已将明年货币政策调整

为适度从紧。政府希望 2008 年经济和贷款增速较今年有所放缓。 

 

央行明确要求各银行压缩贷款 调控较往年猛烈 

年关临近，来自监管层的压缩贷款指令对中国的商业银行来说并不意外。然而，今年的调控要比往年猛烈得多。从各家商业

银行获得的消息表明，近期，包括中国人民银行和银监会在内的监管部门已经采取了强力的“窗口指导”措施，无论如何，

均不得越过监管部门画定的贷款规模“红线”。  

11 月 26 日出版的《财经》杂志报道，目前，银监会要求国家开发银行、农业发展银行、进出口银行等三家政策性银行及农

业银行、光大银行、广发行和深发展等四家商业银行，在四季度不但不能增加新的贷款，还必须压缩贷款总量。对于其他银

行，也要求控制贷款规模在限度范围内。如此严厉的手段出乎所有商业银行的意料。因为去年在差不多相同的情况下，央行

和银监会并未采取类似的手段。 

 

央行回收流动性力度骤增 

虽然前日起银行存款准备金率上调至历史高点 13.5%，但这并没妨碍昨日央行公开市场操作的力度。 

昨日，央行以价格招标方式向公开市场业务一级交易商发行了 2007 年第 127 期中央银行票据，并以利率招标方式开展了正

回购操作，两大公开市场操作工具共回笼资金 690 亿元。 

而上周二央行发行一年期央票数额总共只有 35 亿元，加上上周四发行的三年期和三个月期的央票数额为 35 亿元，总共也只

有 70 亿元。11 月最后一周，央行回收力度骤然加大。 
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国际宏观面 

欧洲央行表示不会容忍目前通胀水平 

欧洲中央银行执行董事会成员于尔根·施塔克 25日表示，欧洲央行不会容忍欧元区目前的通胀水平。  

欧盟统计局本月 15日公布的数据显示，由于交通燃油和食品价格大幅攀升，欧元区 10月份的通货膨胀率升至 2．6％，明

显高于 9月份的 2．1％，为 2005年 9月以来的最高水平。  

施塔克 25日在接受媒体采访时说，由于能源和食品价格上涨，欧元区未来通胀风险加大。他预计在明年下半年价格压力回

落之前，欧元区可能会面对更高的通胀率。 施塔克表示，欧洲央行将认真对待这一问题，为实现经济持续发展，欧洲央行

必须稳定价格。除了通货膨胀之外，施塔克认为目前欧洲经济增长步伐稳健。 

 

欧盟不愿为全球金融体系调整买单 高调施压人民币 

近日，欧洲三大重量级代表团将以空前的密度接踵访华。24日，法国总统萨科齐的“和谐之旅”一马当先，随后欧元集团

主席容克 27日将率欧元区“三驾马车”首次集体出访，28日欧盟委员会主席巴罗佐、贸易委员曼德尔森等将在北京出席

每年一度的第十届中欧领导人峰会。 

日前，欧盟这三大代表团纷纷向媒体放出“气球”造势，将访华的主要目标直指“人民币汇率”。欧盟内部有观点认为，中

国在汇率问题上“处心积虑”，让欧元为人民币兑美元升值买单。这种论调无疑表现出，欧盟面对难以阻挡的美元贬值趋势，

希望经济基本面比较繁荣的中国为国际金融体系调整“承担更多义务”的心理。 

 

美国经济走软有可能拖累全球经济增长 

近段时间以来，由于市场担忧美国次贷危机扩大，美国经济走软有可能拖累全球经济增长。目前，因为次贷危机影响而导致

的全球资产损失估计高达 4000~5000亿美元，明年的信贷规模可能大幅萎缩至 1.5万亿美元左右。日前，由于房地产市

场低迷、信贷紧缩和油价高涨，美联储发布经济预测报告，将 2008年美国经济增长预测从 6月份的估值 2.5%至 2.75%

下调到 1.8%至 2.5%。虽然，美国新房开工量 10月份意外增加 3%，但是面对历史上最高水平的房屋库存以及日渐严重

的抵押贷款拖欠现象，美国房地产市场明年全年仍将持续疲弱。次贷危机不但直接导致许多金融机构相关资产大幅减值，而

且影响投资者对于风险资产的投资信心。特别是铜，因其与经济增长关联程度较高，所以受到市场的抛压也就更为严重，直

接导致近期铜价大幅下跌。 

 

最新公布的各国经济数据 

日期 国家 指标内容 数据 

20071128 USA 美国 10 月 NAR 成屋销售年率为 497 万户 497 

20071128 US 美国 10 月耐用品订单月率下降 0.4%,预期持平 -0.40% 

20071128 SWI 瑞士 11 月 KOF 领先指标 2.02 2.02 

20071128 EU 欧元区 10 月货币供应 M3 年率增 12.3%，预期增 11.5% 12.30% 

20071128 GER 德国 12 月 Gfk 消费者信心指数 4.3 4.3 

20071128 JPN 日本 10 月零售销售年率上升 0.8%，预期上升 0.5% 0.80% 

20071127 USA 美国 11 月谘商会消费者信心指数为 87.3 87.3 

20071127 US 美国三季度 S&P/CS 房价指数年率下降 4.5% -4.50% 

20071127 GER 德国 11 月 IFO 商业景气指数 104.2，预期 103.3 104.2 

20071127 SWI 瑞士 10 月生产者/进口物价指数年率增 2.7%，预期增 2.8% 2.70% 

 



 

在您阅读本报告之前，请您先阅读并理解本报告末页的免责声明。                  《中粮金属周报：铜》 第 3 页 共 8 页 

中粮期货工业品事业部  黄成康    www.zlqh.com    E-mail： huangck@cofco.com   Tel：021-68400870 

铜市供求信息 

铜市相关信息 

OECD 领先指标：明年铜需求或可能变差 

国际铜业研究机构(ICSG)公布的截至 8月份的全球铜供求平衡数据显示市场逐步进入过剩，虽然过剩更多是季节性的调整

(由于 8月份是欧美地区的暑期消费淡季)而不是基本面的转变。数据显示，欧洲、美国、日本甚至是东欧地区的需求都在萎

缩，2007年全球铜需求增长变成了几乎完全是由中国拉动，而除了中国和日本以外的亚洲地区增长也明显放缓。除了中国

以外的全球铜需求增长趋势和 OECD 领先指标之间的关系，年同比增长率在最近几个月大幅下跌，其中欧洲由强劲增长走

向萎缩，而最新的 OECD领先指标表明需求变差要比好转的可能性大。 

 

中国国内精铜也正处于供过于求的局面 

中国国家统计局公布数据显示，中国 10月铜产量较去年同期增长 42.5%，较上月增长 16.4%，至 35.8万吨，今年 1~10

月总产量达到 285万吨，较去年同期增长 19%。根据数据统计分析，由于中国产量的增加 2007年中国精炼铜供应可能出

现 40万吨的过剩。目前预计 2007年进口精铜约 140 万吨，但 2008年进口将进一步降低。中国近年来铜的消费出现快

速增长，国内因为缺少铜精矿，进口铜精矿最近每年超过 100 万吨。与此同时，国内建设铜冶炼项目也出现大幅度增加，

以江西铜业、云南铜业以及铜陵有色等为代表的企业更是通过扩大冶炼产能获得规模的迅速扩张。LME 铜价在近年的上涨

后持续维持在 6000 美元/吨~8000 美元/吨之间波动，而冶炼企业的成本(包含人工、原材料等)则迅速增长，这样直接导

致国内冶炼企业加工费用低廉，随之产能大幅增加，市场出现供应过剩也就在情理之中。 

 

供需矛盾温和供应偏紧将支持铜价 

世界金属统计局(WBMS)公布的报告显示，今年前 9个月，全球铜市短缺 33.4万吨。该研究机构并未在月度报告中给出和

去年同期的对比数据，但把去年铜市过剩从 4.1万吨下修至 3000吨。今年 1~9月，可报告库存减少 5.1万吨。今年前 9

个月，矿山产量为 1140万吨，同比增长 3%。精炼铜产量增长 2.4%至 1322万吨。中国铜产量增长 30.1万吨，印度、

日本和智利产量分别增长 9.2万吨、4.8万吨和 9万吨。赞比亚产量下滑 1.9万吨。9月，全球精炼铜产量为 145.7万吨，

消费量为 144.2 万吨。1~9 月消费量累计为 1360 万吨，较去年同期高出 5%。其中中国的消费量从去年同期的 260.9

万吨上升至 359万吨。 

据国际铜业研究组织(ICSG)公布的报告称，1~8月全球铜供需短缺 25.8万吨，而上年同期是过剩 4万吨。很多分析人士

认为缺口主要是由于今年上半年中国的建仓造成的(上年同期是在减仓)，但是，今年的供应至少不会出现绝对的过剩。总言

之，对于目前铜价来说，仍处于历史高价位，近期在综合因素总体偏空的情况下，铜价将继续考验底部支撑。全球性的需求

放慢对铜的压力可能在未来一段时间内持续对铜价构成不利的因素，但认为市场走向过剩或者牛市转熊市的可能性仍为时过

早。 

 

 

 

 

 

 

 



 

交易所库存变化 
三大交易所最新铜

库存数据： 

LME 188225 

SHFE 44855 

COMEX 16215 

LME、COMEX、SHFE 铜库存变化
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单位：吨 

LME三月铜价格 VS. 三大交易所铜总库存
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LME三个月期铜价格：美元／吨

三大交易所总库存（右轴）

 

三大交易所铜库存

总和：今年 3月份的

峰值是 28.3万吨，

目前是 25.0万吨。 

 

 

两市铜价比值 
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两市铜价比值
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按照 11 月 29 日 11：30

两市价格计算，两市 3个月

期铜比价为 8.36。 

精铜进口盈亏
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``

 

按照 11 月 29 日 11：30

两市价格计算，精铜进口亏

损额约 3500元/吨。 

 

 

铜现货升水情况 
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LME铜价及升贴水图  单位：美元/吨
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LME 现货对三个月期

铜升水持续下滑，至

目前为贴水 45.5 美

元，处于今年 1－2月

份时的水平。 

 

COMEX 铜持仓 

 

基金的净空部位增

加至 6601张。 
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技术分析 

 
 

 
 

在您阅读本报告之前，请您先阅读并理解本报告末页的免责声明。                  《中粮金属周报：铜》 第 7 页 共 8 页 

中粮期货工业品事业部  黄成康    www.zlqh.com    E-mail： huangck@cofco.com   Tel：021-68400870 



 

总结与展望 
 宏观面：①、美国经济走软有可能拖累全球经济增长。近段时间以来，市场担忧美国次贷危机扩大，

美国经济走软有可能拖累全球经济增长。②、国内方面，中共中央政治局于 11月 27日召开会议，

确立明年经济政策主基调，抑制通胀为首要任务。会议提出，要把防止经济增长由偏快转为过热、防

止价格由结构性上涨演变为明显通货膨胀作为宏观调控首要任务；另外，“节能减排”再次被强调，而

固定资产增速也有可能面临更严格的控制。因此，当前乃至未来相当长一段时间，中国宏观经济政策

仍将以紧缩为主。我们认为，国内外的宏观面因素将可能对铜市可能构成中长期利空。 

 微观面：①、近期国内现货对期货、近月合约对远期合约的升水拉开，合约间差价扩大至 1000元/

吨左右，显出国际铜下跌过程中，强劲的国内需求开始复苏的迹象。在现货坚挺的带动下，上海期铜

在 11月 28、29日出现强劲反弹。②、中国的强劲需求，特别是国内空调行业消费旺季的临近，铜

价一旦到达消费企业比较满意的价格区间，将会成为国际投资基金捕捉的对象。因此，国内现货价格

一旦接近 60000元后，若能出现相对 LME升水、打开精铜进口盈利窗口，将会刺激进口，LME期铜

就有可能展开上涨走势。 

 技术面：铜价急跌的近期 LME和上海期铜的总成交量和总持仓量均大幅增长，显示有资金逢低买入

抄底。中短期内，铜市仍然可能继续反弹。 
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