
 

  
 
 

 
 

先抑后扬，反弹高度有限 

金瑞期货   王丹平 

 
8月行情回顾 
 

 8 月国内外铜市呈现宽幅震荡的态势，伦铜三月铜价波动区间在

-317-355美元/吨，受美元强势反弹、全球经济衰退担忧增强以及 LME库存

持续增加的影响，8 月上旬，伦铜三月自月初高点 7905 美元/吨下跌至 12

日的低点 7223 美元/吨，但在 7200 一线铜价获得了有效支撑，主要源于在

供应中断持续发生的背景下，全球铜库存总量仍处历史地位。 

沪铜则表现出很强抗跌性，8 月 SHFE/LME 铜比价有了一定幅度的回

升，8月三月铜名义比价持续维持在 7.7以上。沪铜的抗跌性主要基于消费

淡季国内货源偏紧，一方面国内上游冶炼厂出货量较少，受供电和杂铜原料

紧张的限制，中小冶炼厂 8月大多处于检修状态，故 8月国内精铜产量有所

回落；另一方面 5-7月中国铜进口持续下降，这也促成了 8月消费淡季国内

供应偏紧的事实，直接表现在上交所铜库存持续减少，8月底铜库存为 1.76

万吨，净减少了 1.92万吨。 

 

一、9月美元强、原油弱的格局依旧 

7月中旬开始，美元和原油走势发生逆转，预示全球经济硬着陆风险显
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现，次债危机的外部效应已由美国传导至欧洲和日本等国。 

 

1. 欧美经济此消彼长支撑美元强势 

此次美元走强并非美国经济基本面发生根本转化（美国双赤字仍然存

在。尽管 7月份美国出口额创出四年来最大涨幅，而使贸易逆差缩减 4.1%，

至 567.7 亿美元，但是财政赤字仍在高位，为 1028 亿美元，同比上升了

182%），而是欧元区、日本经济相对美国经济更加弱化。08年美国经济第一、

二季度 GDP 的增长率分别达到 0.9%和 3.3%，而欧元区 GDP 二季度下滑

0.2%，为区内经济近十年来首次出现萎缩。 

另外，欧美利率政策的转化也为美元走强提供支撑。随着原油等大宗

商品价格回落，欧元区经济亮起红灯，预示维护经济增长将成为欧元区的核

心任务，因此紧缩的货币政策将有所放缓，但考虑到欧元区各成员国的通胀

水平差异较大，因此欧洲央行不会再升息，但短期也不可能马上降息，9月

初欧元区的议息会议上维持利率不变的可能性较大。 

面对通胀和经济衰退的双重困境，欧元区各国也将采取积极的财政刺激

方案，但笔者认为欧元区的此项激励方案较美国则会显得温和，对缓解经济

窘境作用不大。原因在于欧元区统一规定了财政赤字率控制在 3%的上限，

这将使一些国家受到极大的限制，比如法国和意大利的财政赤字已经接近了

3%，另一方面，欧元区有些政府认为目前状况下财政政策发挥作用的效度

有限，如德国、西班牙，西班牙已经通过了 2008-2010年每年赤字率为 1%

的计划。 

因此，只要 9月美国次债危机没有进一步恶化，世界其他经济体的持续

弱势将对美元强势构成支撑。 

 

2. 需求疲弱压制油价 

   7月中旬原油至 147 美元/桶的高点回落，主要原因可归结两方面，一方

面全球经济放缓抑制了原油需求，据美国能源署估计，2007 年美国、欧洲

和日本直接消费的石油占全球总消费的 48%，加上通过净进口的间接消费，

这个比重可能更大。这三大经济体的放慢直接拉低全球的石油需求，加之上

半年全球，中国、印度等在内的很多新兴国家因通胀加剧而提升了成品油价

格，从而抑制了石油需求。 
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另一方面，面对高铜价，欧佩克中的一些产油国加大了石油的产量，在

需求减弱的背景下，供应回升加剧了国际油价向下调整。因此，欧佩克成员

国将在 9月上旬针对全球需求回落召开生产部署会议，届时可能出现减产消

息，这将对油价构成支撑，但在需求放缓的背景下，9月油价维持弱势震荡

格局，笔者认为，随着冬季用油需求的启动，油价在四季度强势反弹的可能

性比较大。 

 

二、下一个消费旺季可以期待吗？ 

1.  9月国内精铜供应将呈现增长态势  

高升水、低库存的格局支撑了沪铜 8月抗跌的格局，其根源在于国内供

应偏紧的现状，这种状况在 9月将会改变。 

一方面，8月沪铜的抗跌使得国内外比价有所恢复，进口铜会持续增加。

7月进口铜增加已经中止了 08年上半年中国进口铜持续回落的现状，7月中

国进口铜 8.81 万吨，较上月增长了 17%，预计 8-9 月国内的进口铜仍会持

续增加，但受中国需求放缓的抑制，进口铜的上限在 10万吨左右，因此，

后市进口铜逐步到港将会缓解国内供应偏紧的状况。 
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 另一方面，随着原料进口增加，国内冶炼企业原料紧张的状况将有所缓

解，9 月国内冶炼产量将会回升。7 月国内铜精矿和废铜的进口量分别为

45.67万吨、53.68 万吨，较上月分别增长了 18%和 17%。 

 

     

 2. 奥运后的需求恢复尚需谨慎对待 

 目前市场普遍预期奥运后中国需求恢复将会对铜价有很大的促动作用，

但通过对下游的铜消费调研，笔者发现，奥运后的需求恢复尚需谨慎对待。 

 首先，在供应持续快速增长的背景下，宏观经济放缓抑制铜需求直接影

响铜价上涨高度。08 年中国消费放缓在消费旺季已经有所体现，且并非仅

仅是高铜价抑制消费的结果。08年一、二季度我国 GDP 增速放缓对铜消费

有直接的影响，主导铜消费产业—电力行业铜消费放缓表现明显，今年 1-5

月电力投资额增速已经下降至 5%以下，雪灾、地震对电力行业铜需求的刺

激作用不明显。预计 08年中国 GDP 增速在 9%左右，因此四季度企业订单

状况也不容乐观。 

 其次，出口订单下滑的状况短期内难以缓解。08 年人民币升值加速对

铜加工企业出口订单的影响明显，尤其是广东铜材加工企业。虽然 7月中旬

开始，美元呈现升值的强势，但对中国进口的需求存在滞后效应，9月铜加

工企业的出口订单难以出现显著增长。 

再次，尽管中国的 CPI增速出现回落，但在全球流动性过剩的局面下，

紧缩的货币政策难以松动，企业资金紧张仍是制约下游消费的关键所在，尤

其是中小铜消费企业。在资金紧张，铜价波动剧烈的情况下，企业在 9月份

备货的可能性不大。 
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最后，奥运对北京周边地区的铜消费有一定的抑制作用，但中国的铜消

费主要集中在华东和华南地区，因此奥运对中国的整体铜消费的抑制作用有

限，因此，奥运后的铜需求恢复力度也十分有限。 

 

三、市场微观结构关注伦铜库存和升水变化 

9月国内精铜供应增长，将使得沪铜低库存、高升水的格局发生变化，

随着传统消费淡季结束，三大交易所之间的轮库行为将发生变化。7月以来，

LME持续在 200左右的高升水，使得 COMEX、上交所库存向 LME转移的

倾向明显，截至 8月 28日，LME库存已经增加至 17万吨，而 COMEX、

上交所的库存则分别降至 4889吨和 1.7万吨。但是 8月底 LME的注销仓单

已经增至 1.2万吨，其中 1万吨左右的注销仓单集中在 LME韩国库存，预

示着后期随着国内外比价的回升，进口铜的增加引发伦铜库存向 COMEX、

上交所转移的可能性加大，因此，后市若 LME升水走高且库存显现下降态

势，这将成为基金做多的信号，否则市场依旧维持偏空气氛。 

 

 

综合上述分析，笔者的基本结论如下： 

1.  在三季度全球经济增速持续放缓的背景下，美元强、原油弱的格局

仍将持续，9月铜价宏观面偏空； 

2.  随着三季度传统消费淡季临近结束，9月全球铜消费较 8月会出现

一定幅度的增长，但增长空间有限，尤其是对中国奥运后的需求恢复仍需谨

慎对待； 

3.  在供应增速大于需求增速的背景下，9 月铜价呈现先抑后扬，反弹

高度有限的可能性较大。密切关注伦铜库存和升水变化，一旦 LME升水走
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高且库存显现下降态势，这将成为基金做多的信号，否则市场依旧维持偏空

气氛。 
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