
一大波利好将来袭 铜价蓄势待发

自今年 2月份起，追踪大宗商品走势的文华商品指数经历了一波先扬后抑的

过山车式行情。不过，在 3月初有色金属与文华商品指数出现了明显的分化，有

色金属中以铜为代表经过一段时间的小幅盘整后继续上扬，铜价整体走势表现出

非常强烈的抗跌性。

一、铜市环境明显改善

如果我们将当前的铜市环境和前两个月做一下对比，那么就不难发现“中国

因素”已经演变成了掌控当前铜市脉搏的决定性力量，而且铜市一大波利好因素

将会来临。前两个月，尽管铜市面临着持续攀升的强势美元、油价下行预期以及

春节期间低迷的需求数据，但是铜价仍在中国政策宽松带来的需求前景支撑下逆

市上扬。如今，铜市环境较前两个月发生了明显的改善，美联储于 6月加息不确

定性在增加，油价反弹预期在增强，旺季效应或显现，国储局或加入抗通缩序列

积极收储，中国政策宽松窗口再次来临，厄尔尼诺预期强势升温。虽然当前市场

也不乏看空铜价者，但很难想象在这一大波将要来临的利好下铜价会转为下行。

笔者认为，以中国政策宽松为主线，美元指数阶段见顶等因素为辅助，铜价还会

有一波比较大的中期反弹行情。

二、中国政策宽松窗口再次来临

最新公布的中国 3月官方制造业 PMI为 50.1，虽然数据表明制造业有回暖

趋势，但新订单和生产分项却仍旧疲弱，反映中国经济内生动力仍旧不足。针对

国家经济下行压力加大这一问题，国家发改委等多个部门展开了密集调研。国家

发改委基础司司长费志荣认为，当前应在加强政策预研储备上下功夫，该出手时

就出手，与经济下行压力‘抢’时间。此前，市场曾普遍预期 4月份央行会再次实

行降准或降息，照目前形势看，政府实行稳增长的意图非常明显，4月份货币政

策及财政政策共同发力稳增长的可能性加大，铜价将获得充足的上冲动能。

从 CPI与铜价叠加走势来看，两者相关度很高，而且铜价较 CPI更具领先性。

今年 2月份 CPI累计同比增长 1.1%，虽然较 1月份有所回升，但较 3%的通胀目

标还有很大差距。如果今年年底想达成或逼近 3%的通胀水平，那么中国政府的

逆经济周期政策必须要维持偏强才可以。按照铜价较 CPI的领先规律，在 CPI明

显回升前，铜价应该会提前反弹，而且反弹的幅度也应该会比较大。



三、美元及原油因素影响力减弱

目前美联储是否会在 6月加息变得越来越不确定，市场对于加息的预期也从

6月逐步转移到 9月甚至更晚的时间。尽管大概率的推迟加息并不会影响美元的

大牛趋势，但 6月份之前美元指数在很大程度上会因加息不确定性增加而呈现动

能衰减，美元指数阶段性见顶将极大的降低铜价的上冲阻力。除了美联储加息因

素外，欧元也是影响美元的重要一环。欧元区 2月零售销售同比增长 3%，好于

预期的 2.8%，为经济触底再添新佐证。欧洲经济复苏显现积极迹象，欧元跌势

可能得到一定程度的遏制。在美元指数编制中，欧元的权重占比约 60%，欧元跌

势放缓将降低美元升值动能。

从铜价与美元的相关性上看，虽然一个月期铜与美元相关性系数由正值向负

值小幅度回撤，但三个月期铜与美元相关性系数已经由高度负相关拉升，这说明

美元指数对铜价的压制在不断减弱。
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除了美元之外，油价也对铜价的拖累大幅减弱，或许还会有一定的带动作用。

当前油价已经止跌企稳，沙特的强硬态度有所弱化，沙特石油部长甚至预计油价

将在近期反弹。去年 11月末，油价暴跌曾造成铜价崩盘，不过种现象是在经济

及供需均表现不佳的背景下产生的。目前中国政府正在积极发力稳增长，供需格

局也有望转暖，即使油价再次暴跌也不会再次上演铜价崩盘。从美元阶段见顶及

油价止跌企稳来看，两者影响力弱化将极大的降低铜价下行压力。

四、供需格局或转为紧俏

虽然当前中国铜需求改善程度并不如市场预期的那样，但是受益于中国的逆



经济周期政策，市场对中国的铜需求前景并没有丧失信心。国家电网公司加大了

今年电网投资的力度，机场、铁路等基建项目也将提振铜消费，房地产托底政策

显现成效将带来家电汽车等一系列铜消费行业的转暖。

此外，今年夏季爆发厄尔尼诺的可能性增加，智力秘鲁等铜矿主产区或将遭

遇干旱，供应问题将会变得越来越突出。按照历史规律，每次爆发厄尔尼诺都将

带来农产品及有色金属的上涨。即便今年没有发生厄尔尼诺现象，但仅是厄尔尼

诺预期就能对铜价构成不小的提振作用。

据世界金属统计局数据显示，2014前 11个月年全球精炼铜供应短缺 12.2

万吨，2014年全年全球精炼铜供应过剩 10.5万吨。当前供应问题越来越突出，

需求前景整体向好，供需格局或由小幅过剩转为紧俏状态。在美元及油价影响力

弱化背景下，铜价有望在中国逆经济周期政策指引下延续反弹行情。

五、风险因素

前期发改委发文今年不允许发生债券违约，但如果中国政府的政策支持不及

时或力度不够，区域及系统性金融风险还是有可能发生。因为铜的金融属性较强，

超日债及佳兆业违约也曾引发了铜价的崩盘，所以我们需要格外警惕债券违约对

铜价的负面影响，特别是债务集中程度较高的房地产行业，尽管区域性金融风险

爆发的可能性很小。

六、操作策略

合约选择：沪铜 1506合约

交易方向：买入

建仓区间：43000至 44000

建仓比例：首先于 43000附近买入百分之三十仓位，44000再加百分之十，共百

分之四十仓位。

目标价位：47000

止损设置:42000


