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2014 年春节铜价走势分析及投资策略建议 

 

一年之计在于春，在 2014 年的开始阶段，如果能把握好春节行情，不论是对于投资者还是

对于企业来说都具有非常主动、积极的意义。因此，我们将结合当前铜价运行背景、历史规律以

及市场基本面变化对 2014 年春节行情进行分析，并给出相应的投资策略及备库建议，以供市场

参考。 

 

一、春节行情历史规律分析 

表一：2004－2013年春节行情走势回顾 

 春节后一天涨跌 春节前走势 春节后走势 

2004年 2.62% 震荡 上涨 

2005年 2.42% 震荡 上涨 

2006年 3.98% 上涨（5天） 冲高回落 

2007年 3.99% 上涨（8天） 震荡 

2008年 2.37% 上涨（8天） 上涨 

2009年 -1.70% 下跌（4天） 上涨 

2010年 4.88% 上涨（5天） 震荡 

2011年 0.68% 上涨（4天） 震荡，回调 

2012年 -0.69% 上涨（9天） 震荡 

2013年 -1.28% 上涨（6天） 下跌 

平均 1.73%   

通过对 2004－2013 年 10年春节行情的走势回顾我们得出如下结论： 

1、节后第一个交易日铜价上涨概率较高。过去 10年，铜价春节后开盘第一天铜价上涨、震

荡（涨跌幅在 1%以内）、下跌的次数分别为 6、2、2；平均涨跌幅为 1.73％。春节前铜价出现波

段性上涨的概率较高，过去 10年中有 7年； 

2、如果春节前铜价走势震荡或下跌，则春节过后波段性上涨概率较大。如：2004、2005、

2009 年； 
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3、如果春节前铜价走势强劲，则春节后小幅冲高后受阻概率较大。如 2006、2007、2010、

2011 年； 
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4、春节后，如果铜价回补向上跳空缺口，则有可能继续向下如：2006、2011年；  

 

5、春节后，铜价如果未能回补向上跳空缺口，则上升趋势依然完好如：2004、2005、2008、

2010 年 
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当然，春节行情规律性的变化并非偶然，主要跟企业备库及点价有关。如果下游消费企业在

春节前备库、买入期货或点价，那么春节前铜价可能因此而上涨，但是由于节前已经有了一定涨

幅，LME 在春节期间继续抬高铜价可能性降低，节后继续上涨难度较大；如果下游企业并没有在

节前大量补库、点价，那么 LME利用春节国内休市期间抬高铜价的可能性会明显增加，春节后铜

价上涨的可能性较大。值得注意的是，随着市场对春节上涨行情的认同，春节上涨行情可能在春

节前 5-10个交易日提前出现，2010-2013 年均是如此。综合来看，春节前或春节后铜价出现波段

性上涨是大概率事件，投资者或企业可以提前做准备，在春节前半个月到一个月期间，利用铜价

回调的机会，逢低买入，争取把握住春节波段性上涨的机会。 

 

二、2014 年一季度铜价走势分析 

在过去的两个月中，铜价犹如上演一场攻防大战，多空双方明争暗斗，异常激烈。首先是 11

月中旬基金空头率先发力，铜价迅速下破 7100 美元；然后是市场多头在 6900美元进行阻击，并

两次成功守住 6900 一线；接着多头继续发力，通过转移仓库库存、控制注销仓单、延长排队时

间等手段制造现货紧张的氛围。LME现货随即出现升水，远期结构也扭转为 back。在控制现货的

同时，LME 期货亦增仓上扬；最后，市场传出中国国储收铜传闻，LME 休市后 CME 出现错单，进

一步推涨铜价。多头“逼仓”路径图清晰可见。由于“逼仓”特殊原因的存在，在这一段时期内，

铜价先后“忽略”了黄金下跌、美国退出 QE、A股下跌、橡胶大跌以及美元上涨的利空影响，强

势运行。关于“逼仓”事件的分析，我们在 2013.12.21周刊“铜市上演逼仓行情”、2013.12.26

专题报告“错单引发纽约铜上涨，是否乌龙成疑”、等多篇报告中进行了详尽描述，在此不再赘

述。展望后期走势，“逼仓”行情将如何演绎是主导铜价一季度走势最关键的因素。 

对此我们认为，首先，如此长时间大规模的布局行动，主力多头并没有离场迹象，因此后期

铜价仍将震荡偏强；其次，虽然国内需求一直低迷，而且企业补库意愿较低。但是，这反而表明

企业库存已经处于非常低的位臵，一旦春节后企业开工以及二季度新订单逐渐到来，开工及订单

需求将推动下游企业进行采购行为；最后，一旦中国旺季需求逐步体现，那么铜价上涨行情也有

可能接近尾声。从时间来看，可能出现在春节后-3月底期间。 

 

三、春节投资策略、企业备库策略建议 

综上，我们认为当前“逼仓”行情仍未结束，铜价将保持坚挺。加之历史规律显示，春节期

间铜价出现波段性上扬的可能性较高。因此，我们建议投资者、企业做好一定提前量，寻找逢低

买入的机会，把握春节期间铜价上涨的波段性行情机会。从价格上来看，7250-7270 美元、

51300-51500元是良好的买入时机，可以背靠支撑逢低买入。止损位可以设臵在 7200/7150 美元、
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51000/50500 元。第一目标位 7400/7420 美元、52500 元，如果成功突破，可能进一步涨至 7500

美元、53000元。 
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2014春节锌价走势分析及投资策略建议 
 

上月 LME 锌价出现大幅走高行情，涨幅达 10%，回顾历往，每年新年前后期间，价格都出现

动荡，部分年份价格波动在 10%-20%以上。若把握好新年前后行情，能有助企业做好成本控制并

获取利润。 

图表 1：2008－2013 年春节 SHFE锌行情走势回顾 

 

资料来源：光大期货研究所 

（注：紫色表示春节所在月；春节前后一周走势皆以五个交易日计。） 

图表 2：2008－2013 年春节 LME锌行情走势回顾 

 

资料来源：光大期货研究所 

通过对过去年 6年春节行情的走势回顾我们得出如下结论： 

1、每年 12 月锌价出现季节性上涨的概率较大，上文图表可见，LME 锌在 2009 至 2011 年，

以及 2013 年后都是这种情况，12 月通常开始第二年的长单协议，需求的集中显现将令价格保持

坚挺，同时，贸易升水也往往在年底出现上抬。但若 12月涨幅过高，则新年 1月可能出现调整。

调整的原因则有多头平仓，技术卖盘以及国内临近节日时资金平仓以规避长假期间价格波动风险

等。但若 12 月因宏观冲击而出现下跌行情，如 2008 年及 2012 年，则次年 1 月将会出现较大幅

度季节性上涨行情。 

2、中国春节期间 LME 市场上涨的概率较大（以 2010年及 2012 年最为典型）。因此，节后 SHFE
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市场往往会出现补涨行情（在没有宏观重大冲击的情况下）。2013 年春节期间，欧元经济数据低

迷，美元从 2月初至 3月中旬期间强势上扬，打压基本金属价格，令 LME锌价在春节期间极其之

后冲高回落。 

图表 3：2008年春节 LME走势                    图表 4：2009年春节 LME走势 

    

资料来源：光大期货研究所                        资料来源：光大期货研究所 

图表 5：2010年春节 LME走势                    图表 6：2011年春节 LME走势 

    

资料来源：光大期货研究所                         资料来源：光大期货研究所 

图表 7：2012年春节 LME走势                     图表 8：2013年春节 LME走势 

    

资料来源：光大期货研究所                          资料来源：光大期货研究所 

（注：蓝色框内为中国春节休市期间 LME走势。） 
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3、在中国春节前一周，市场上涨的概率较大。或者说，在中国的春节月，金属价格上行的

可能性较高。在过去 6 年当中，除 2013 年美元拖累之外，其他年份春节月沪锌均为收涨行情。

春节期间及春节后价格上涨的主要原因是，节前部分企业面临资金紧张及休假，导致节前采购较

为清淡，而节后国内企业通常会在年后进行点价操作，并且下游逐渐开始补库，从而引发短期的

需求集中出现，推动价格走高。 

4、SHFE锌价 12月、1月、2月的 6年平均涨幅分别为 3.53%、-0.60%，2.64%；LME 锌价 12

月、1月、2月的 6年平均涨幅分别为 2.91%、-0.66%和 1.16%。 

5、每年 12 月-1月这三个月通常为 SHFE 及 LME锌价的阶段性高点。其中 2009年除外。 

图表 9：SHFE锌价月线图（蓝色框内为 12月-次年 1月） 

 

图表 10：LME锌价月线图（黄色框内为 12月-次年 1月） 

 

资料来源：光大期货研究所 
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2008年金融危机爆发后，全球经济陷入最困难的时期，2008 年底中国公布 4万亿投资方案，

商品价格自 2008 年 12月开始新一轮反弹行情，2009年初的那个春节成为 V形反转的底部。而在

其他年份，12月到次年 2月皆会出现上涨，包括更早的 2004年，2005年，2006年。即使是在大

幅下跌的金融危机期间，2008年一季度 LME 锌价也出现了反弹行情。 

6、此外，通过对过去 6年的月线图观察可见，自 2008年以来，LME及 SHFE锌价波幅逐渐收

窄。 

目前，我们对锌市判断为：基本面好转，需求增速上行，而供应增速下滑，精锌剩余的状况

或面临改变，短缺隐现。现货供应趋紧，贸易升水抬升，贸易商库存垄断等因素共同推动锌价此

轮上扬，并推升锌价进入新的运行区间。此外，春节后国内面临补库需求，短线调整后锌价仍具

上行动力。 

通过对历史价格走势的分析，及上述对基本面及行情的分析。我们认为锌价在春节前后再创

近期新高的可能性较大。预计上方高度将在 2200 美元/吨附近。而二季度则预计会出现价格回落。 

 

基于此，我们对一季度锌市场的投资或现货企业备货可以采取以下策略： 

1、如果春节前锌价走势震荡或偏弱，则可逢低买入。LME锌 2050 美元/吨之下，SHFE 锌 15150

美元/吨之下将是较为安全的建仓区间。 

2、如果春节前 LME 锌上涨至 2200美元/吨，SHFE锌上涨至 15700 元/吨之上，则不建议追涨。

等待逢低买入建仓的机会。 
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