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金属铜月报 
2007年 11月 1－30日 

 

铜市走势回顾 
因受对美国经济放缓担忧升级、次

级债危机影响进一步深化、预期中

国将实施更加紧缩政策，以及 LME

铜库存持续上升，中国国内精铜产

量大增、供应充裕等利空因素的压

制，11 月份全球铜市大幅下跌，

LME 期铜自 7700 美元之上暴跌

至 6500美元附近，上海期铜则自

65000 元之上跌至 52000 元一

线。因低价刺激了消费性买盘，至

月底两市期铜分别反弹至 7000

美元和 60000元附近。 

明年宏观调控将继续实行适

度偏紧的政策 

 

中共中央政治局会议强调，2008

年经济工作的重点是：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。 

 

宏观面状况 

国内宏观面 



 

受宏观调控政策的影响，2007年

的国内固定资产投资平均增幅为

2003年以来最低。 

大信贷调控力度。超过季度放

额的银行将面临惩罚，如购买

发行的定向票据或向央行交

别存款。银监会要求求国家开

行、农业发展银行、进出口银

三家政策性银行及农业银行、

银行、广发行和深发展等四家

银行，在四季度不但不能增加

其他银行，也要求控制贷款规

限度范围内。 

居民消费继续保持快速增长，

份消费品零售增长 18.1％，

1998

央行和银监会近期召开的会议也

显示，中国计划在 2008 年进一

步加

贷限

央行

纳特

发银

行等

光大

商业

新的贷款，还必须压缩贷款总量；

对于

模在

 

城镇

10月

创下 你以来的最高水平。在

通胀预期下，城镇居民的消费预期

也发生了变化，这给政府调控物价

增加了难度。 
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国际宏观面 

欧洲、英国和日本的

PMI比10月份上

升，但是美国和中国出现下

滑。 PMI自 10月份的

快速下滑至 ，

而美国则降至 ，为今年

1月以来最低。 

11月份

制造业指数

中国的

55.20 52.81

50.8

 

平均地看，欧洲，美国和日本

的采购经理人指数 (PMI)11

月份温和地反弹，继过去的四

个月出现剧烈下降之后。虽然

目前采购经理人指数的下降

是否已经结束下结论还为时

过早，最新的数据表明制造业

在今后的六个月里将在主要

的发达国家在温和地增长。 

采购经理人指数的构成是由

生产，就业，新定单，产品交

割和库存所组成的。因此，它

给出了一个国家制造行业的

情况和对金属需求变化的指

标。 

欧洲采购经理人指数反弹, 美国的采购经理人指数稳定 



 

采购经理人指数和 OECD 

领先指标 
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指数仍然高于 50， 这意味着

这些国家的制造业增长（虽然

是有限的）可能会在未来六个

月里继

欧洲，美国和日本平均采购经

而 11月份指数月比上升 0.9 

至 51.9 可能表明了下降趋

势已经结束。平均采购经理人

续。 

理人指数在 6-10月间出现总

体上的下滑 (从 54.9 至

51.0) 使人感到有些担心；然

欧盟/美国/日本制造业增长

展望总体上对基本金属来说

是中性的。 

 

 

铜市供求信息 
 

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

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

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。 

球铜供需缺口缩小 

国际铜业研究组织(ICSG)报告称，2007 年 7 月全球铜市供应过剩 1.6 万吨，今年 1-7 月全球铜市短缺 31.8 万吨。7

供应过剩主要是因中国、欧盟及美国使用量明显下降，分别较 2007年 6月使用量下降约 7%、2%及 9%。至 7月份，

以

向

 

全

据

月



 

世界需求估计同比增长 7.3%，但非中国的需求实际上同比下降了 0.4%，中国表观需求同比增长 37.6%。全球经济增长

放缓意味着铜需求增长也将放缓，ICSG预计，今年第四季度铜市将会小幅过剩，全年短缺 8万吨，而明

吨。 

与此同时，近两年铜价高企使得冶炼投资大幅增加，CRU预计今年的全球产量将增长 3.58%达到 179 吨，

将增长 5.33％达到 1890.4万吨。今年第三季度全球铜市仅短缺 1.8万吨，而第二季度短缺 11.9万吨，预计今年第四季

度全球铜市将过剩 9.5万吨。2008年的供应甚至可能小幅过剩。对此，ICSG和 CRU 的数据都指出，今年第四季度和明

年全年全球精铜供需将出现过剩，而最近 LME库存的暴增也恰好验证了这一预测。 

 

美国需求疲弱 

美国房屋开工率在 9月份进一步下挫，同比下滑 30.8%，并且仅是 2006年 1月近期峰值 50%的水平，这预示今后几个

月美国房地产仍将表现低迷，进而严重拖累了美国经济。美联储日前发布经济预测报告，将 2008年美国经济增长预测从原

来的 2.5%至 2.75%下调到 1.8%至 2.5%。瑞银（UBS）的最新研究报告也表明，由于美国经济增速放缓，制造业和房

地产业都将受到较大影响，直接导致金属消费增速下降约 2.4％，表观需求预计将下降约 6.8％。 

美国疲弱的经济还波及其他国家，日本 9月份的新屋开工甚至同比下降 44%，至 40多年来最低的水平，这使得日本向下

修正今年的 GDP增长速度从 2.1%至 1.8%。此外，欧洲的房屋和制造业数据也开始下滑。相对而言，尽管中国的经济势

头和铜需求仍然良好，但也不太可能在目前的基础上有太多增长。在中国保持稳定、美欧需求出现明显

总需求无疑将受到较大影响。 

 

中国铜的进出口 

年更将过剩 9.5万

4.8万 而明年还

下降的情况下，铜市
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中国未锻造的铜及铜材进出口量
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未锻造的铜及铜材进口量

未锻造的铜及铜材出口量

未锻造的铜及铜材净进口量

 

中国海关公布的 10 月份

未锻造的铜及铜材的进出

口数据（单位：吨）： 

 

进口量：  204424 

出口量：  49252 

净进口量：155172 

 

 

 

 

 

 

交易所库存变化 
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三大交易所最新铜

库存数据： 

LME 188775 

SHFE 

 

三大交易所铜库存

总

LME、COMEX、SHFE 铜库存变化
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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）

 

34438 

COMEX 16215 

单位：吨 

和：今年 3月份的

峰值是 28.3万吨，

目前是 23.9万吨。 

 

 

 

两市铜价比值 
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11月

格比值

之间波

新低 8

 

份，两市 3个月期铜价

维持在 8.06－8.40

动，该月创出比值历史

.06。 

2

两市铜价比值
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11月份，精铜进口亏损额约

在 200－5150 元/吨之间

波动。 

 

 

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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11月份，LME现货对

三个月期铜升贴水波

动：由升水 3 美元跌

向贴水 46美元，反映

了库存增加、消费疲

软和供应转向过剩的

基本面。 

12月初，LME现货对

三个月期铜升贴水跌

穿今年 1－2 月份时

的水平。 

 

COMEX 铜持仓 

 

截至 2007年 11月

27 日，基金的净空

部位增加至 7920

张。 

 

 

技术分析 
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 国内宏观政策：中央经济工作会议于 12月 3-5日召开，明年宏观调控将继续实行适度偏紧的政策，

而其中出现的一个“显著”变化是，实行稳健的财政政策的同时，实行从紧的货币政策。这是从 2004

年开始实行“双稳健”的财政、货币政策后，中央宏观调控政策首次作出重大调整。 

中央经济工作会议回顾： 
2007定调 2008 实施从紧的货币政策 

2006定调 2007 继续实行稳健财政政策 

2005定调 2006 继续搞好宏观调控 

2004定调 2005 巩固宏观调控成果 

2003定调 2004 保持宏观政策的连续性 

2002定调 2003 继续实施积极财政和稳健货币政策 

2001定调 2002 扩大内需 

2000定调 2001 加强和改善宏观调控 

1999定调 2000 突出抓好国有企业改革 

1998定调 1999 继续实行积极财政政策 

1997定调 1998 继续稳中求进 

1996定调 1997 稳中求进 

 

总结与展望 
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在您

中粮

 国际宏观面：美国经济走软有可能拖累全球经济增长。美国次贷危机影响仍有扩大的可能，美国实体

经济料将继续放缓并有可能步入衰退，美国铜需求可能继续萎缩。 

 因国内精铜产量大增，尽管国内冶炼厂控制出货量和贸易商惜售使得短期铜供应短缺，但是货币紧缩

政策将影响消费企业的资金供应，因此消费企业在年内备库将面临更多的困难，大规模备库或者难以

出现。 

 综合结论：全球宏观面对铜市构成了中长期利空格局。供需面上的偏空格局未变，铜市的中短期走势

上仍将可能振荡下行；但是在 2008年 1月份前后，铜市或将有可能中国消费的转旺而强劲反弹。 
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