
 

 

                导        读 
Ø 短期因素：在注销仓单下降的带动下，伦铜库存短期下降速

度开始减缓；美元指数有望突破 81.5，开始短期反弹；国内

库存连续大幅增加，显示国内供应宽松。以上短期因素均从

铜价利多转变为利空。 

 

Ø 长期因素：经济复苏预期和通胀预期仍将支撑铜价，但预期

多变且较为脆弱，且在预期兑现前，其对铜价的支撑较为有

限。 

 

Ø 后市铜价在长短因素分化中会选择依附短期因素而暂时忽略

长期因素，但调整后仍有望上涨；预计调整目标位分别为 5000

美元和 4750美元，按照 8.05 的价格计算，国内价格在 40250

元/吨和 38250元/吨。 

 

Ø 沪锌在完全进入消费淡季之时，更难有机会上行，预计本周

以高位震荡为主，区间在 13100-13900 元/吨之间。 

 

 

Ø 本周重点数据：沪铜库存大幅增加 1.5万吨至 6万吨，该水平

为 07年 10月以来的最高水准。 
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² 金瑞看市 

长短因素逐渐开始分化   铜价短期调整在所难免 

金瑞期货  赵凯 

上周铜价整体呈现震荡上行走势，伦铜继续引领铜价上涨，沪铜被动跟张的局面在消费疲软的

情况下仍旧难以改变。而细分伦铜上涨的因素，短期因素是伦铜库存减少和美元指数继续下跌。长

期因素则是经济的复苏预期和通胀预期。 

而随着近期伦铜注销仓单开始减少，市场对于后市库存继续下降的动能开始产生怀疑，而美元

指数在经过连续下跌之后有技术性修正的需要，短期因素开始利空铜价。但危机后对于经济复苏的

预期以及通胀预期仍旧在长期内支撑铜价，因此长期因素仍旧利多铜价。短期因素和长期因素的分

化，导致铜价分歧较为严重，在日 K线上经常拉出大阴大阳线，市场心态因此变得脆弱敏感。预计

后市铜价的走势将更多取决于短期因素和长期因素的博弈演变。而笔者以为短期因素的利空效应还

未真正体现，长期因素的支撑在当前阶段支撑力度不够。 

短期因素： 

伦铜库存下降动能趋弱  

本次伦铜库存自 3月底以来开始减少，到目前为止，呈现出“亚洲区库存领先下跌、欧洲区库

存跟随其后、美洲区库存最后下降”的特点。笔者在之前的周报中已经论述过，亚洲区、欧洲区库

存的下降，完全是因为中国进口有关。美洲区库存的下降则是由于美洲区自己所引起。美洲区库存

的下降始于 2009年 4月底，其后美洲区的新奥尔良仓库一直是伦铜库存下降的主要地区。截止 2009

年 6月 12日，美洲区库存共下降了 5万吨，期间伴随着美洲区注销仓单的持续高位。 

LME各地区库存
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但是在 5 月底之后，美洲区注销仓单开始减少，从最高的 40000 吨/日的水平快速下降至 6 月

12日的不足两万吨，显示美洲区库存下降的速度在今后将会逐渐趋缓。而同时欧洲区的注销仓单亦

回落至 5000 吨附近（亚洲区库存仅 1500 吨），这均会导致后市伦铜库存下降的进一步放慢，甚至

有可能再次转为增加。 

LME各地区仓库注销仓单
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资料来源：易贸资讯、金瑞期货  

从季节性因素来看，每年的 6月之后都是铜消费的传统淡季，铜价在每年的 8月份（06-08年

的历史经验）都会出现一个库存积累的阶段，同时价格表现相对较弱，在危机后笔者以为这种现象

仍将延续，因此在 6月之后伦铜库存将会逐渐由减少转为增加，对价格的支撑将会逐渐转换成压力。 

    沪铜库存连续大幅增加显示国内供应渐趋宽松 

    沪铜库存在连续保持低位之后，在 09年 5月底开始大幅增加，截止 6月 12日库存已经增加了

3万多吨至近 6万吨的水平，而这一水平是 07年 10月以来的最高水平。从 07-08年上期所库存波

动的季节性来看，每年库存 6月份均是库存积累的月份，而相应的全年高点也对应的在 6月份或者

7月份出现。笔者以为 09年虽然属于后危机时期，但此种库存波动性的特点或许仍将会延续，具体

来说，09年 6月之后国内库存开始积累，在 8月份库存可能再次减少。因此 09年的 6-8月份应该

是铜价调整、盘整的时期，不应对此时期的铜价表现抱有太高的期望。 
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沪铜上期所库存
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资料来源：上海期货交易所、金瑞期货  

美元指数短期下跌基本到位  

在目前铜市基本面较为平静的阶段，笔者以为美元指数的走势仍将是决定铜价短期走势的决定

性因素。从技术上看，美元指数在 09年 3-4月构筑的“上升楔形”技术形态的目标位正好是 09年

6月 2日触及的 78一线，美元指数短期的下跌已经基本到位，后市如要继续下跌，则首先需重新构

筑看跌的技术形态。而从目前的情况来看，美元指数将有两种演变格局： 

其一：在 78.3-81.5之间反复构筑低位整理区间。如果是此种走势，则大宗商品很可能会在美元

指数反弹时维持整理格局，在美元指数下跌时继续上涨，此种走势对大宗商品的上涨来说是当前阶

段最有利的一种走势。 

其二：突破 6月 8日高点 81.5一线后直接开始反弹，反弹阻力位分别为上方的 82.7和 85.3一

线。如果是此种走势，有可能意味着大宗商品此轮上涨的暂时结束，后市将有望迎来一波较大的调

整。此种走势对大宗商品的走势极为不利。 

而根据笔者的判断，结合近几日美元指数的盘中表现情况来看，笔者以为美元指数突破 81.5

一线阻力的可能性较大，主要是由于近期美国公布的数据较为乐观，但欧元区的数据则显得疲软，

市场对于美国经济复苏领先欧洲的预期较为强烈，使得美元指数盘中表现偏强。如果后市美元指数

果真突破 81.5一线后上行，则很可能铜价的短期顶部就是 6月 11日触及的 5388美元，后市的调整

将不可避免。 
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美元指数短期下跌空间基本到位  

 
资料来源：文华财经、金瑞期货  

长期因素： 

经济复苏预期和通胀预期  

目前市场对于经济复苏预期以及通胀预期的论述已经颇为充分。对于刚刚经历过金融危机的投

资者而言，经济复苏虽然漫长或者不平坦，但终究是可预期且可实现的，因此此种预期将会在较长

时间内对铜价构成支撑。 

而各国央行为了救市向市场纷纷注入的大量资金又毫不犹豫的埋下了通胀的祸根，且市场对美

元的贬值预期强烈，这均会导致投资者减持美元资产，转向实物资产，这也会导致铜价在较长时间

内受到通货膨胀的支撑。 

但是虽然经济复苏预期和通货膨胀预期在长期内对铜价构成支撑，但以上两者毕竟只是投资者

心中的一种预期——一种在心中达成的共识，脆弱且敏感。尤其是在短期因素和长期因素分化之际，

市场很可能会理性的选择依附短期因素而暂时忽略长期因素，因此有可能会导致短期的调整，但从

长期来看，此种调整仍将是长期买入的时点。 

后市铜价走势分析 
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伦铜似乎有意打破原有的上行通道  

 
资料来源：文华财经、金瑞期货  

目前铜价似乎正在构筑一个越来越陡的上行通道，但铜价在未触及此上行通道上沿（大概在上

方 5800美元一线）后转头向下，似乎表明铜价有意打破目前过陡的上行通道，而此上行通道的下

沿目前已经移至下方 5000美元一线，铜价将首先会在此位置遇到支撑，只有跌破此位置的支撑后

铜价才有可能指向下方 4750美元一线。 

在铜价下跌的过程中，预计国内比价会小幅走高，但整体会介于 8.0-8.1的区间之内，按照 8.05

的价格来换算，铜价下方的支撑位将分别位于 40250元/吨（5000美元）和 38250元/吨（4750美元）。 

 

 

马失前蹄 沪锌上涨动能积蓄不足 

金瑞期货 曾倩玲 

 在整周的图形上，我们可以看出几个交易日中，沪锌 0909 的 K 线影线都较长，且阴阳间隔较

为明显，多空双方的力量均衡，分歧突出，但总体呈上升趋势，一连击破几个阻力位，跃居 14000

上方，回到 08 年 10 月大跌前的高位。可惜的是，在最后一个交易日即 6月 12 日，以大阴线报收，

价格重回震荡区间内，至此，沪锌上涨动能未能积蓄充分，最后一刻功亏于溃，失去了向上拉伸的

机会。 

主次颠倒，外部因素成锌价的掌舵人  

 随着美元指数与原油价格的不断起伏，锌价亦微妙的受到影响起起落落。美元指数在 80 的点

位上下浮动，而沪锌则在 13570 元/吨上下波动。这段时间，一度退居二线的经济指标-美元指数，

对基本金属，尤其是锌价的反向作用日渐明显，重拾其标杆的地位。 
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 在基本面完全疲弱的今天，一直小打小闹的资金炒作，却成为了支撑锌价的唯一因素，流动性

资金的过剩助推锌价上移，短线进出频繁，使得锌价完全背离基本面，锌市也就更加的飘摇不定。 

 而美经济数据喜忧参半，国内的领先指标却保持增长。美国制造业指数高于预期、建筑支出高

于预期，非农就业人口降幅低于预期，但失业率再创新高，非制造业指数及工厂订单均低于预期。

国内采购经理人指数显示经济总体仍然扩张，但发电量却仍然在“低位徘徊”。琢磨不定的各种经

济数据的出台使得原本脱离正常轨道的锌价更添了一份迷茫。 

出口退税再增，改善贸易环境 

在现今的经济环境下，政府不予余力的出台多种政策以刺激消费，在锌市场上也不例外。一方

面，虽然汽车与家电用镀锌板比例依然偏低，但在农村推行购买小型汽车和现代节能家电，促使我

国汽车销售量增加了 15%，些许改善了锌的部分需求；另一方面，经国务院批准，于 6月 1日开始

提高部分商品的出口退税率，其中与锌相关的有：镀或涂锌的铁或非合金钢丝，出口退税提高至 9%；

电镀锌的其他合金钢宽平板轧材等，原自 07年 4月起就维持 0出口退税的，现提高至 9%；无汞扣

式碱性锌锰的原电池及原电池组、无汞圆柱型碱性锌锰的原电池及原电池组、其他碱性锌锰的原电

池及原电池组均从原 14%的出口退税提高至 15%。 

基本面步入泥潭，难以脱身 

 目前锌市依旧以进口锌流通为主，国产 0#锌在 13250-13800 元附近，进口锌报价范围在

13100-13650 元左右。在目前的价位，许多矿山已经恢复生产，市场货源充足，但现货交投清淡，

主要因下游采购积极性不高，致使总体成交不活跃。基本面供过于求的局面依旧未改，在此情况下，

即使存在资金炒作推高价格的情况，也很难延续。 

 

 若在上周沪锌能厚积薄发，借力使力，那么本周锌价将展开大幅的上涨行情，但可惜的是，在

上周五，沪锌马失前蹄，未能积蓄足够的能力上行，重归前期的震荡区间。古语有云：一鼓作气，

再而衰，三而竭，锌价未能抓住最佳上涨时机，在完全进入消费淡季之时，更难有机会上行，预计

本周以高位震荡为主，区间在 13100-13900 元/吨之间。 

 

 

² 图表点评 
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伦铜现货升贴水和仓单
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LME持仓量与铜价
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COMEX期铜CFTC基金净多持仓
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沪铜现货升水

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2008
年 1
月 1
5 日

2008
年 2
月 1
5 日

2008
年 3
月 1
5 日

2008
年4
月 1
5日

2008
年 5
月 1
5 日

2008
年6
月 1
5日

2008
年 7
月 1
5 日

2008
年 8
月 1
5 日

2008
年 9
月 1
5 日

2008
年 1
0月
15 日

2008
年 1
1月
15 日

2008
年1
2 月
15日

2009
年 1
月 1
5 日

2009
年 2
月1
5 日

2009
年 3
月 1
5 日

2009
年 4
月 1
5 日

2009
年 5
月 1
5 日

沪铜现货升水
 

 

 

随着注销仓单的进一步回落，现货贴水也开始
扩大，预计这种格局或将持续。 

伦铜持仓量保持低位，从历史情况来看，此
种持仓量难以发动较大的行情。 

CFTC净空头寸继续保持在 1.8万口左右，空头
头寸有增无减，反映了空头的坚持。但从 CFTC
总持仓来看，已经接近多年来的最高水准，显
示分歧仍旧较大。 
 

由于沪铜的上涨以及交易所库存的增加，现货逐渐
滑落为贴水局面，预计这种格局仍将持续。 
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沪铜上期所库存
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交易所库存大幅增加至 6 万吨，为 07 年 10
月以来的最高水准，这将会限制国内铜价的
涨幅，使得沪铜领涨局面难以再现。 
 

沪伦比价持续滑落至 8.0 附近，反映国内较为
宽松的供应状况。 

沪伦相对三月和现货比价图
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伦锌现货升贴水与仓单变化
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² 行业资讯 
 
【美国经济】美国将公布金融监管改革计划 可能不建超级银行  

据报道，美国政府计划于本月 17 日公布金融监管改革计划。这一酝酿多时的计划将作为一项

架构，供立法者就银行、对冲基金、衍生性商品和其它金融企业及证券如何监管进行参考。值得注

意的是，本次计划将很可能不会包括将银行监管责任合并至先前市场盛传的单一“超级银行监管机

构”中。3日，美联储前主席格林斯潘也对这一曾被热炒并引发多方争辩的监管意向提出了异议。 

 

【欧洲经济】欧洲两央行维持利率不变 默克尔炮轰美联储放水  

北京时间昨晚，欧洲两大央行均如期宣布维持利率在历史低点不变。分析人士注意到，在近期

经济“嫩芽”频发的宽松环境下，主要发达经济体继续降息或是推行超宽松货币政策的迫切性和主

观意愿已经不再那么强烈。 而在另一方面，随着资产价格的大幅回升和经济回暖的信号不断传来，

在量化宽松政策方面迈出步子最大的美联储已开始面临适时紧缩的压力。德国总理默克尔甚至在本

周公开炮轰美联储和英国央行，称其向经济中投入太多资金。 与此同时，一些利率处在相对高位

的新兴经济体仍在继续降息，比如俄罗斯和冰岛昨日都先后如期降息。 

 

【中国经济】中国手握 7679亿美元美国债 坐稳最大债主近一年  

据美国财政部去年底公布的国际资本流动报告(TIC)显示，截至 2008 年 9月末，中国持有的美

国国债达到 5850亿美元。而日本当月的持有量从 8月的 5860亿美元减少到 5732亿美元。自此中

国取代日本成为美国国债最大持有国。之后的半年，增持仍在延续。美国财政部公布的最新数据显

示，中国今年 3 月份再次增持 237 亿美元美国国债，总持有额达到 7679 亿美元。延续了自去年 9
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月份以来中国持有美国国债数居全球首位的地位。这也就意味着，近半年中国新增持美国国债 1829

亿美元。美国财政部公布的数据显示，除了中国大陆，3 月份多个国家和地区也都对美国国债进行

了增持。日本仍是美国国债的第二大持有者，其持有额为 6867 亿美元。俄罗斯和英国则超过了巴

西，成为美国第三和第四大债主。 

 

【全球金属】  赞比亚 4月铜产量同比下降 5%-央行 

据赞比亚央行周三表示，今年 4 月赞比亚铜产量较去年同期的 53142 吨下降 5.1%，至 50407

吨。央行在声明中称，4月铜出口同比增长 12%至 51550吨，去年同期为 46125 吨，出口量赶超产

量主要原因有之前剩余的铜库存。央行称，4月铜产量较 3月增加 4%。赞比亚是非洲最大的铜生产

国，今年 1-4月赞比亚累计生产 217592吨铜，较去年同期的 192064 吨增加 13%，产量的增长主要

因西北部省的 Lumwana铜矿开始投产。受全球经济低迷影响，赞比亚 2009 年全年铜产量预计将为

60万吨，低于最初预估的 75万吨。 

 

【中国金属】  中国 2009年铜需求料增长 8%——安泰科 

据上海 6月 3日消息，北京安泰科信息开发有限公司副总经理王中奎周四表示，2009 年中国的

铜消费预期增长 8%，由于来自电缆行业的需求旺盛，但供应依然充裕，其预计中国作为全球最大

的铜消费国，中国的铜消费量预期将增至 530万吨，可能过剩 65万吨。他预计中国 2009 年将生产

395万吨铜，较 2008 年的 374 万吨增加将近 6%。并称，中国 2009 年精铜净进口量将在 200 万吨左

右。 

 

【日本金属】  日本 4月铜制品产量较去年同期下降 48.6% 

据日本公布的初步数据显示，经季节性调整后，日本 4月铜轧制品产量下降至 41709 吨，较去

年同期下降 48.6%。 
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