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 专题报告 

3 月铜价看中国 

2 月份，国内外铜价先是振荡横盘，然后在中国

春节后快速下跌。沪铜月收盘 57660 点，较上月末

跌 1944 点或 3.26%。外盘伦铜最终收盘 7816 点，较

上月末下跌 494 点或 5.94%。 

国内外期货市场铜价在春节后大幅下跌，主要

是因为中国现货市场在春节后佾旧低迷，没有任何

起色。同时中国在政府在春节后发布严格调控房地

产市场的国五条，美联储在 20 日发布的会议纪要表

明美联储可能提前结束量化宽松计划，这些都对铜

价形成打击。  

从宏观面看，目前美国经济形势偏乐观，但美

联储的政策取向、政府的自动减支和国债上限问题

仍令市场担心；欧洲债务问题基本平稳，但经济形

势不乐观，意大利政局的不利影响令人担忧；中国

两会给人以良好预期，但是房价近期频频异动，政

府祭出国五条，前景不明朗。整个来看，宏观面相

对复杂化。 

2 月份 LME 和上交所铜期货库存继续增加，而且

LME 库存增长幅度很大。国内上交所铜期货库存增加

2589 吨，目前沪铜库存为 20.77 万吨。伦铜库存增

加 7.07 或 18.80%，达到 44.67 万吨。 

总的来看目前的宏观面相对复杂，有一些利好

的迹象，但也有一些因素继续在恶化。自 60000 点

的回落在技术上形成较重的下跌压力。建议短期内

以偏空思路操作为主，关注 55200 点一线的支撑情

况。继续关注中国政府两会后的政策走向及中国铜

需求起动情况，这或许给铜以上涨动力。 

 

深 度 报 告 
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月度分析 

沪铜期货月度分析 
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一、伦铜、沪铜走势 

图表 1：主要铜价月收盘涨跌表 

合约 
1月 31日收

盘价 

2 月 28日收

盘价 
涨跌 周涨跌幅 

LME三月铜（美元/吨） 8310 7816 -494 -5.94% 

COMEX铜指数(美元/盎司) 3.74 3.55 -0.19 -5.08% 

沪铜指数（元/吨） 59604 57660 -1944 -3.26% 

上海铜现货（元/吨） 58625 57175 -1450 -2.47% 

二、2 月行情回顾 

2月份，国内外铜价先是振荡横盘，然后在中国春节后快速下跌。从沪铜看，

沪铜期货春节前在59000－60000点间振荡横盘，但节后便快速下跌至57000点一

线，月末稍有反弹，但月收盘57660点仍旧较上月末低1944点或3.26%。外盘伦

铜在中国春节前振荡，在节日期间中国期货市场休市，伦铜仍旧延续振荡，直

至中国春节结束后才开始下跌，但跌幅大于国内期货。伦铜期货最终收盘7816

点，较上月末下跌494点或5.94%。 

国内外期货市场铜价在春节后大幅下跌，主要是因为中国现货市场在春节后

佾旧低迷，没有任何起色，同时中国股市大幅下跌。同时中国在政府在春节后

发布严格调控房地产市场的国五条，美联储在20日发布的会议纪要表明美联储

可能提前结束量化宽松计划，这些都对铜价形成打击。欧洲的经济形势仍旧令

人担忧，意大利选举后将组建对立党派组成的分裂政府，英国的经济形势也不

乐观。这些使美元高涨，也形成了一些对铜价的压力。 

图表 2：沪铜、伦铜走势 

 

2月份国内铜现货市场基本追随期货市场价格变化，先是以横盘为主，然后

在春节之后快速下跌。2月28日上海现货铜价格为57075-57275元/吨，与上月的

58525-58725元/吨相比下跌了1450元/吨。但是中国铜市场的成交情况依然不理

想，快速下跌的价格使市场产生恐惧，人们不知道后期会下跌到哪里。现货铜
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价依然是贴水行情，贴水最高达200元/吨。 

图表三：上海金属网铜现货价 

 

三、宏观基本面相对复杂 

从宏观面看，目前美国经济形势偏乐观，但美联储的政策取向、政府的自动

减支和国债上限问题仍令市场担心；欧洲债务问题基本平稳，但经济形势不乐

观，意大利政局的不利影响令人担忧；中国两会给人以良好预期，但是房价近

期频频异动，政府祭出国五条，前景不明朗。整个来看，宏观面相对复杂化。 

目前美国的经济形势偏乐观。近几个月的美国房地产市场指标基本以偏好为

主，美国的房地产市场已经开始稳定复苏，这对美国经济稳定是一项重要基本

条件。在就业方面虽然失业率仍旧在8%左右，但从初请失业金数据可以看出失

业人数在持续减少，就业在好转。再加上制造业数据、信心指数，我们有理由

相信美国经济已经稳定复苏。但是这些成果的取得是以量化宽松为前提的，而

美联储可能会提前结束量化宽松。在20日的美联储会议纪要中，多名美联储理

事表示，美联储应做好准备以对每月购买850亿美元债券计划的规模进行调整，

需在就业完全转好之前就逐步缩小QE规模，美联储可能需要提前终止资产购买

计划。这是美联储第一次表明态度可能会对美国货币宽松政策进行调整。此外

本月底美国政府与国会之间就自动减支的谈判最终没有达成一致，自3月1日起

美国政府将自动减支，这将对美国经济形成不利影响，GDP增长率将有所下降。

但是评级机构认为自动减支对美国经济影响不大，债务上限问题才是最大的问

题。 

欧洲方面欧债问题基本稳定，总的感觉是不大可能再出现能引起大的系统性

风险的事故，西班牙银行业问题、希腊债务问题在欧洲金融稳定机制之后都将

慢慢解决。但是欧洲的经济仍旧不乐观，在低位徘徊，最新公布的欧元区2月

Markit制造业PMI终值为47.9，与1月持平，已连续19个月低于50。德国的经济

数据近期也好坏参半，使市场更为担忧。此外欧洲的政治稳定性也令人担忧，

意大利在2月底的选举中没有任何一个政党取得绝对多数，意大利将组成一个由

对立党派组成的分裂政府，意大利在欧元区问题上的政策可能会发生变化，将
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影响到欧元区金融政策的执行、债务问题的处理，甚至影响到欧洲的稳定。 

3月初中国将召开两会，将组建新的政府，新的政府将会有新的经济建设政

策，这是市场对经济前景看好的原因。但是自2012年底以来，中国房价再次抬

头，特别是春节前后，部分城市房价涨势惊人。春节之后，政府在20日国务院

常务会议上确定五项加强房地产市场调控的政策措施，国五条出台，这表明政

府对房价是敏感的。那么在房价上涨的大环境下，政府是否会继续推出新的政

策非常值得怀疑。央行在节后大规模回收流动性，虽然这其中有春节后例行操

作的原因，但是在一定程度上如此大规模动作也表明政府对过热的担忧，那么

在新政策推出上可能会有更多顾虑。 

四、国内铜市场需求仍未见起动 

一般而言，春季是中国用铜高旺季，铜需求应高涨，而且春节过后铜市场消

费就应开始出现旺季苗头。但是今年春节之后市场相当低迷，下游加工企业订

单仍旧不见好转，对铜的需求也没有起色。而春节之后价格的下跌更使市场对

后市方向迷茫，买入的人更为稀少。 

而与此同时，铜的供给仍旧表现宽松。中国铜企业依然在开足马力生产，新

增的产能也在不断释放。中国铜企业在与国际矿商的TC/RC加工费谈判中取得了

一些进展，国际矿商给出了更商一些的加工费，这也使国内铜生产意愿增强。 

从进口的方面看，1月份，未锻造的铜及铜材的进口量都变化不大，只有矿

石的进口量自高位回落。根据中国海关2月10日公布数据,2013年1月中国进口未

锻造的铜及铜材35.06万吨,单月同比下降15.25%,但环比增加0.33%；进口废铜

38万吨,较上月的44.33万吨有较多回落。但是铜矿石及精铜矿的进口量在上月

大幅减少17万吨，全同比去年1月份仍增长26.40%，仍高于去年大部分月份。由

于中国铜冶炼能力的提高，中国进口了更多的铜矿。铜矿石的进口量增大也使

未锻造的铜及铜材进口量需求相应减少一些。但是未锻造铜及铜材进口量的减

少不仅仅因为铜矿石进口量增加。国内需求的不足是一个重要原因，此外，本

年度前期进口量较大也是重要原因。 

图表四：中国月度铜及相关产品进口量 
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春节之后中，国外铜的回落明显快于国内市场，这使国内外铜价差有所缩小，

月底达到1000元左右，的大部分时间里国内外铜价差继续不利于进口。据我们

估算，2月底铜进口贸易每吨亏损额在1000元以内。这或将促动铜的进口。 

图表六：中国铜进口贸易利润曲线 

 

2月份LME和上交所铜期货库存继续增加，而且LME库存增长幅度很大。国内

上交所铜期货库存增加2589吨，目前沪铜库存为20.77万吨。伦铜库存增加7.07

或18.80%，达到44.67万吨。 

图表七：国内外主要铜期货库存增减情况 

品种 
1月 31日

库存 
2月 28日

库存 
库存增减 库存增减 

LME 铜 376000 446700 70700 18.80% 

COMEX铜 72063 75025 2962 4.11% 

SHFE铜库存 205120 207709 2589 1.26% 

SHFE铜仓单 70075 81410 11335 16.18% 

图表八：LME 铜期货库存 
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图表九：上交所铜库存变化 

 

五、技术分析 

春节后沪铜的回落使铜价继续上冲的动能被破坏，在一定程度上表明60000

至62000点一线压力位的重要意义。从中长期的角度看，沪铜仍旧受限制于52000

至62000点之间的宽幅振荡区间内。铜价回落，目前仍没有足够的证据表明它会

在57000点一线停止下跌，短期内或将跌向55000点一线，或许将在那一带获得

支撑，后期沪铜是涨是跌还需要进一步观察。 

图表十：沪铜技术分析 

 

六、总结 

总的来看目前的宏观面相对复杂，有一些利好的迹象，但也有一些因素继续

在恶化，或许我们应该关注两会期间及其后中国政府的政策走向，这将对行情

形成较大的影响。此外自60000点的回落在技术上形成较重的下跌压力。建议短

期内以偏空思路操作为主，关注55200点一线的支撑情况。继续关注中国政府两

会后的政策走向及中国铜需求起动情况，这或许给铜以动力。 
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