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铜 前景堪忧 

LME/COMEX/SHFE 主要期约价格    

收盘价   涨跌相对前周 

伦敦三月铜 7510 -6.88% 
伦敦三月铝 2714 -8.00% 
伦敦三月铅 1980 -9.38% 
伦敦三月镍 20250 8.00% 
伦敦三月锌 1811 -3.67% 
沪铜主力合约 58670 -3.50% 
沪铝主力合约 17730 -7.27% 
沪锌主力合约 14260 -7.04% 
纽约三月铜 337.4 -7.57% 

 

 

LME/COMEX/SHFE 主要金属库存   

 吨 增减 

伦敦铜 173375 30975 
伦敦铝 1169375 45425 
伦敦铅 81875 -8850 
伦敦镍 47022 2400 
伦敦锌 160450 6125 
上海铜 17625 -23465 
上海铝 192995 4556 
上海锌 71285 -475 
纽约铜 5390 -1448 

 

数据来源：文华财经，长城伟业期货信息研究中心 

数据截至：2008 年 8 月 31 日 

8 月份，铜价延续下跌行情。伦铜跌破 8000 美元/吨整数关口，

随后连连下挫，最低触及 7100 美元/吨。沪铜紧随外盘，主力合约

曾一度在 58000 元/吨下方震荡。但在 8 月底，伦铜强劲反弹，攀

升至 7800 美元/吨附近。受此影响，沪铜连续数天高开，单日强势

上涨 1300 多元。此次反弹，是震荡盘整后的蓄势反转冲高，还是“跌
跌不休”中期调整中的一次小插曲呢？我们认为，反弹是情理之中，

意料之内的事情，但从中期来看铜价上涨动能在逐渐衰竭，下跌仍

是主趋势。 
 
 

图 1：伦铜与沪铜价格走势图 (2008.6-2008.8) 
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数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 
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 全球铜市场基本面分析 

 
 全球铜市场供需分析 

 
全球铜供应方面，最大的铜生产国——智利，6 月铜产量同比增加 2.5%至 473,684 吨。

政府称，6 月产量增加是由于在该国的大型矿业公司产量增加。而另一铜生产国——秘鲁，

6月铜产量为 103,669吨，同比增加 9.4%。而同期黄金产量为 1439万盎司，同比大增 24.3%。

秘鲁矿业部在一份声明中称，6 月铜产量增加受益于该国 Antamina 锌铜矿的产量大幅增

加 16.4%。产量增长，供应忧虑缓解打压铜价。虽然智利的 codelco 公司日前表示，上半

年铜产量为 67.5 万吨，低于去年同期的 76.4 万吨，但寻根究底产量下滑的主要原因是转

包工 人举行罢工、矿石品味下降和泥石流共同作用的结果。而我们在 8 月也同时听到了

智利国营铜公司Codelco旗下新Gaby铜矿工人与公司签署了长达 38个月的集体劳动协议

的消息。该协议由 Gaby 矿 225 名矿工共同签署，有效期至 2011 年 9 月 30 日。此将杜绝

位于智利北部的 Gaby 铜矿发生工人罢工的可能性。而 8 月初在南非发生的全国性矿业工

人总罢工，由于南非涉及到铜矿产量很小，所以对市场未产生较大影响。可以看出潜在的

劳资纠纷隐患消除，下半年罢工事件将会减少，缓解供应紧张忧虑。全球金属统计局也表

示，今年 1-6 月全球铜市场供需基本保持平衡，仅略有剩余 4600 吨。2007 年同期短缺为

279000 吨。 
即使我们无法肯定全球铜市场供给缺口还能维持多久，但各大型矿区频频报出逐月增

产的消息，而罢工事件的影响也在消退，可以肯定就下半年来讲供应问题对铜价的影响将

会弱于上半年。 
 

 全球库存稳步增加 
 

8 月以来，LME 铜库存继续增加，月内库存量增幅 3 万多吨，已至年初较高位置，

且注销仓单也逐步减少，月内减少 3 千多吨。从各库存地来看，库存增量主要开自于美洲

地区，增幅 1 万多吨，其次是亚洲地区，增幅 7 千多吨。而取消仓单的变化，三个州较为

迥异。欧美两洲均各减少 4 千吨左右，但唯独亚洲地区反而增加 4 千多吨。此点很可能暗

示中国买家的入场，让我们怀疑亚洲仓库将会大幅减仓，或许能够改变库存持续增加的趋

势。但仅凭此点无法确定，需日后密切关注。与此同时，国内库存连续 6 周大幅下降，月

内降幅 2 万多吨，接近历史最低水平。另外，Comex 库存也在稳步减少。综合而言，全

球角度看铜库存是继续稳步增加的，但国内库存的持续减少与伦敦的增幅相抵了不少。 
 

表 2：LME 铜库存各洲分布表(2008.6-2008.8) 

 
                        数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 
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图 3：三大交易所铜库存图(2008.6-2008.8) 
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                        数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 

图 4：LME 取消仓单与库存比例图(2007.5-2008.8) 
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                        数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 

 
 

 

 中国铜市场基本面分析 
 

7 月中国精炼铜表观消费量为 41.02 万吨，略低于今年 3、4 月水平，但同比增长

13.94%，今年以来最大的同比增幅。但 1-7 月累计表观消费量为 285.58 万吨同比仅小幅

增长 2.58%。7 月表观消费量同比大幅度上升的原因在于 7 月精铜产量为 33.00 万吨，同

比增加 14.2%，精铜进口量 8.81 万吨，同比小幅减少 9.2%。但是由于两市比值逐渐回升，

转口铜比重下降，致使精铜出口量下降较明显，为 0.79 万吨，同比减少 70%。所以通过

产量，净出口量计算所得的表观消费呈现出同比大幅增长。而试问真实消费如何？消费增

长率如何？这些的答案均不如同比增加那么让人乐观了。 
随着 8 月即将结束，市场已开始乐观期待 9 月铜需求小旺季的到来。况且今年又因奥

运因素影响，在 8 月限产停产的企业逐步恢复生产，订单集中释放。业内预期需求复苏，

而实际情况目前尚不确定，而结合今年大旺季不旺的情况而言，我们较为中立的看待这个

问题。目前市场预期已开始提振价格，而其是否能与真正的需求衔接上，需要我们更进一

步的追踪调查。 
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图 5：中国铜材产量及表观需求图  (2007.1-2008.8) 
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                        数据来源：中国海关，长城伟业期货信息研究中心 

 
图 6：中国精炼铜产量与表观需求图  (2007.1-2008.8) 
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                        数据来源：中国海关，长城伟业期货信息研究中心 

 

 铜市场其他基本面分析 

 
 宏观环境——美元反弹势头强劲 

 
铜价在第二季度凶猛上行，在 7—8 月迅速回落，在这其中美元的推动力是功不可没

的。目前，美元指数强劲增长，有迹象表明美国经济正缓慢的复苏。所以美元增长将会是

打压铜价的主要力量之一。 
美国第二季 GDP 受出口、消费带动有所反弹；ISM 制造业和非制造业指数 7 月均有

回升；消费者信心指数有小幅的反弹，消费者信贷规模也没有出现下滑；贸易逆差则在原

油进口价格增加的不利条件下进一步收窄。而更多数据显示前期美国经济的减缓波及全

球。在 7 月底欧元以近 8 年来的最快速度大幅走软，引发基本金属市场大范围的清仓。欧

洲第二季 GDP 初值显示，其已陷入了衰退。PPI、HICP 均维持在欧央行成立以来的高位，

失业率等数据有抬头趋势，这使得欧洲的情况比过去一年的美国情况还要糟。且欧洲的经

济周期往往落后于美国半年至一年，欧洲经济难以恢复，美国则在缓慢复苏。这使得欧元
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兑美元急速下滑，从而美元指数强劲攀升。因此，美元回调还言之过早，我们认为美元的

上涨不但没有结束，并且预计美元在短暂修正后会重启涨势。坚挺的美元如达摩克利斯之

剑高悬于所有商品之上，日后仍旧是美元与所有商品之间的博弈。 

 
 现货升水触底回升，到岸升水逐渐回复 

 
8 月，LME 铜的现货升水滑落较多，曾单日大幅减少 100 美元。目前触及低位后保

持稳定回升，重至 100 美元/吨位置。当前处于消费淡季无论是现货需求，还是逢低买盘

都很难强有力的拉动现货需求，而铜价位毕竟仍处于相对高位，升水转贴水的可能基本

不存在。则现货升水会维持在 100 美元/吨附近，较难出现大的走势。 
近期沪伦比值持续回升，进口铜盈亏得到修复，贸易商铜进口意愿有增加趋势。进

口铜到岸升贴水随之反弹，目前已回升至 70-80 美元 /吨水平。目前国内铜现货供应偏紧，

升水持续维持高位，但市场进口铜供应并未明显增加。相关贸易商表示，由于前期进口

铜一直处于大幅亏损阶段，贸易商铜进口量少，港口进口铜库存偏低，加上受进口铜船

期以及报关影响，导致市场进口铜供应量释放存在一定滞后性。若比值水平能够保持，

预计 9 月中旬左右，市场进口铜会有明显增加。由于比价恢复，国内铜进口贸易明显复

苏，国内 FOB 升水走高也是预计之中的。 
图 7：LME 铜现货升水与价格走势图(2007.8-2008.8) 
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                        数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 

图 8：LME 铜隔月价差图  (2008.1-2008.8) 
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                        数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 
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 基金分析 
 

从 CFTC 公布的 COMEX 基金持仓报告可以看出，8 月以来非商业净持仓减少 8 千多

手。其中空头基本保持 2 万手的水平，而多头纷纷离场，平均每周减少 2 千多有，目前净

空头已达到 1 万 1 千多手。基金多头逐渐减少，同时铜价也持续下跌，走出了一波与之相

对应的行情。 
另一方面，LME 铜总持仓在 7100 美元/吨附近的大幅增加，表明市场逢低买盘仍较

为踊跃。可以看出，基金对铜后期走势看淡，但是近期不支持急速走低，7000 美元/吨整

数关口存在强力的支撑。 
 

图 9：COMEX 铜 CFTC 基金净持仓与 LME 三月期铜收盘价比较图(2005.12-2008.8) 
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                        数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 

图 10：LME 铜持仓量与价格图  (2008.1-2008.8) 
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                        数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 

 

 

 两市比价回升 
 

国内现货偏紧，两市比价升高，内外盘差价较前期有较大的收窄。内外盘价差从最

高亏损 8000 元已逐步缩窄，目前现货亏损维持在 1000 元附近，而期间最低至 200 元。

中国进口重启将为伦铜在底部提供支撑，但同时现货紧张与进口有利的局面不会维持太

长时间，预计比价处于高位的时间不会持续太久。 
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图 11：LME 铜持仓量与价格图  (2008.1-2008.8) 
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                        数据来源：汤姆森路透，长城伟业期货信息研究中心 

 
 
 
 
 

 小结 
 

铜价大幅下跌，技术性抛盘和止损盘的引发加剧了下跌。虽然跌势看起来过度，意味

着可能上演技术性反弹，但随后几日均收于日内低点附近为进一步走软留下了空间。就在

市场普遍看空时，铜价大幅反弹。随后虽又回落，但低位支撑力度清晰可见。沪铜方面，

受高现货升水的激励铜价大涨，主力合约在 60000 平台附近震荡。短线上涨过急，期价还

会在此有所震荡，但现货升水仍高，逢低备货还会支撑价格。 
除此之外，我们持续跟踪的几个参考指标均发出了超卖信号：废铜与电解铜的价差缩

窄至 2900 元，通常价差在 3000 元以下预示着阶段性性底部的到来；除汇比更是达到了年

初的高点位置；从周线图上我们看到铜价距离中期下轨非常近。这些指标都证明了先前伦

铜反弹的必然性。伦铜在 7200 支撑后拉出大阳直抵 7600，顺利突破，目前可见的主要压

力位在 7800。同时还需观测美元调整的幅度，对此我们并不过分乐观，美元恐仍将在位

于 10 日均线附近遇到较强支撑。从中期来看铜价上涨动能在逐渐衰竭，下跌仍是主趋势。

因此我们目前仍将本轮行情定义为超跌反弹，不可盲目追高。 
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