
 

 

                导        读 
 

对于后期价格的运行轨迹，我们尝试换个角度，从国内铜行

业供需数据出发，来验证国内铜行业基本面随着时间的推移正逐

渐趋于走强，届时或许可以对目前铜价的上涨下个“得到基本面

支撑”的结论。 

 

2010年国内铜市场库存整体下降 21万吨（包括显性和隐性），

其中 1-3月份增加库存 17万吨；4-6月份国内净耗库 38万吨。如

果考虑到 2009年铜市过剩量 89.5万吨，则截至 2010 年 6月底，

国内铜市库存下降至 68.5 万吨，经过企业常备库存、投资需求调

整后供应并不宽松。 

 

国内一直较为紧缺的废铜也处于消耗库存阶段。从 2006-2010

年的全部数据可以看出，废铜进口量的长期均衡值在 41万吨，而

自 2009年以来，国内的废铜进口量长期低于均衡值水平。上半年

铜材产量的年化增长率超过 7.2%，如果按照此速度计算，则国内

后市废铜供应将会变得更加紧俏。 

 

从技术上看，连续上涨之后铜价将面临着 7500-7600美元的前

期成交密集区域的压制，短期内难以有效上攻，下方支撑位在 7200

美元一线，那么短期内铜价可能会由之前的强势上涨转为窄幅震

荡，震荡区间为 7200-7500美元之间。国内价格由于人民币升值预

期的存在，比价会逐渐下移，价格也会随从调整。 
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² 金瑞看市 

时间会推动铜价继续上涨 

金瑞期货  赵凯 

在宏观经济仍旧放缓以及行业处于消费淡季的传统价格弱势时期，铜价却一反常态在近期持续

攀升，市场在混沌中跟随，却无法找出价格持续上涨的动因，在价格接近前期成交密集区域 7500

美元一线时，市场分歧再次加大。对于后期价格的运行轨迹，如果从宏观经济方面去考虑或许会得

到更充分的结论，但是我们尝试换个角度，从国内铜行业供需数据出发，来验证国内铜行业基本面

随着时间的推移正逐渐趋于走强，届时或许可以对目前铜价的上涨下个“得到基本面支撑”的结论。 

2010年上半年国内整体处于耗库阶段 

在之前的报告中，我们曾经对国内铜材产量和精铜的表观消费量之间的平衡关系做过颇为详细

的论述。其结论为：当国内铜材产量与精铜表观消费量的差值大于 19 万吨时，国内表现为消耗库

存。当国内铜材产量与精铜表观消费量的差值小于 19 万吨时，国内表现为增加库存。这种颇为稳

定的动态平衡关系在 2006 年至今的所有数据中均得到了较为准确的验证。我们利用这种关系来测

算 2010年上半年国内铜市的整体供求关系，发现 2010 年国内铜市场库存整体下降 21万吨（包括

显性和隐性），其中 1-3 月份，国内铜市表现为增加库存 17 万吨；4-6 月份国内铜市表现为净耗库

38万吨。 

在 09年年终的年度报告中，我们曾经对 2009年国内的整体库存做过预估，经过国储收购和废

杂铜供应短缺的调节后，国内整体库存水平攀升至 89.5万吨的水平，那么经过 2010年上半年的整

体耗库之后，国内的库存水平降至 68.5 万吨。如果考虑到企业的常备库存以及投资需求，那么这

68.5万吨的库存水平只能处于平衡位置，国内如果不能再次开启进口窗口，则国内的铜市将面临着

日益紧缺的局面。 
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铜材产量与精铜表观消费量之间缺口
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资料来源：国家统计局、金瑞期货 

废杂铜进口量低于长期均衡值  

不仅国内的精铜处于消化库存的阶段，而且国内一直较为紧缺的废铜也处于消耗库存阶段。从

2006-2010年的全部数据可以看出，废铜进口量的长期均衡值在 41万吨，而自 2009 年以来，国内

的废铜进口量长期低于均衡值水平，那么为什么国内的废杂铜供应却并未出现明显的紧缺状况呢？

原因主要是 2008年年底国内的贸易商由于价格暴跌所以被动持有废铜，这部分废铜预计将在 2010

年下半年逐渐被消耗殆尽，届时国内的废铜市场或许会再度变得极为紧张。而作此判断的依据来源

于上半年年化增长率超过 7.2%的铜材产量，如果按照此速度计算，截至 2010年年底，国内铜材产

量将达到 1040万吨。因此，只要国内的铜材产量能够维持在月度 100 万吨的产量水平，则国内后

市废铜供应将会变得更加紧俏。 
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资料来源：国家统计局、金瑞期货 

从国内的铜市场来看，随着时间的推移，国内现货市场对期货价格的支撑力度将会越来越强，

这将会继续助推原本强势的铜价。且如果考虑到国外库存在中国进口减少情况下的持续减少，那么

铜市内外共振所产生的叠加效应对价格产生的助推是快速而强势的。 

技术分析显示铜价将陷入窄幅震荡  

而从技术上看，连续上涨之后铜价将面临着 7500-7600 美元的前期成交密集区域的压制，短期

内难以有效上攻，下方支撑位在 7200 美元一线，那么短期内铜价可能会由之前的强势上涨转为窄

幅震荡，震荡区间为 7200-7500美元之间。国内价格由于人民币升值预期的存在，比价会逐渐下移，

价格也会随从调整。 

 

资料来源：国家统计局、金瑞期货 
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² 数据图表 
铜 
 

伦铜现货升贴水和仓单
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LME持仓量与铜价
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沪铜上期所库存
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行业资讯 

今年以来美国倒闭银行达 50家 

 
沪伦相对三月和现货比价图
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上周五，美国监管机构又关闭 8 家银行，从而使今年以来美国破产关闭的银行数量增加至 50

家。在这新关闭的 8家银行中，3家位于佛罗里达州、2家位于加利福尼亚州、1家位于马萨诸塞州、

1家位于密歇根州、1家位于华盛顿州。 

根据美国联邦存款保险公司(FDIC)的预计，此次 8 家银行的破产将导致其消耗 3780 万美元的

保险基金。FDIC主席贝尔此前曾预计，美国银行业的破产高峰将在 2010年出现，预计破产银行总

数将略高于去年。 

发改委发布报告：水电油气二季度将继续涨价 

发改委近日发布报告称，一季度我国价格运行总体平稳，二季度价格总水平将继续保持温和上

涨态势，出现,中长期看，经济结构的调整和转变经济发展方式是今年经济工作优先考虑的重点，在

宏观经济允许的情况下，资源产品的价格将肯定反映市场供求，走向市场化机制。 

  报告还预计，二季度，粮食、食用油的价格将基本稳定，蔬菜价格继续下跌，猪肉价格可能止

跌回升。此外，报告称西南旱情对国内食用油价高影响小。 

商务部：未来十年我国贸易总额增一倍 

商务部 18 日在广交会上举行全国转变外贸发展方式报告会，会上首次发布《后危机时代中国

外贸发展战略》，提出到 2030年要初步实现贸易强国目标，报告并提出了中国推进贸易强国进程建

设的数量、质量和评价指标。 

  报告提出，未来十年，我国年货物贸易和服务贸易在内的总贸易额将达到 5.3万亿美元左右，

比当前增一倍，届时我国对国际贸易规则制定权和主导权也将得到大幅提升 

俄罗斯铝业对铝市复苏抱有信心,库存不再是问题--执行长 

世界最大铝生产商--俄罗斯铝业联合公司 15 日表示,对铝市场而言,库存高企不再是个问题. 尽

管截止周三,伦敦金属交易所(LME)仓库中的铝库存高达 457万吨,但该公司执行长Oleg Deripaska认

为,全球需求的增长将有助于推高铝价.  

    由于全球金融危机时期需求大幅下降,铝库存大为膨胀,铝价也因危机而下挫.  

    "只有需求下降时,这(高库存)对我们而言才是问题,"Deripaska 在澳洲一商业午餐会上表示,"(现

在)库存不再是问题了."  

    LME三个月期铝今年迄今已经上涨 10%,达到每吨 2,462美元,部分因为俄铝打算成立一支铝上

市交易基金(ETF),这可能导致 100万吨或更多的金属铝被锁定.  

    中国是全球最大的铝消费国和生产国,其原铝库存自 1月以来增长逾 45%,因产量增加.  

    目前储存在仓库,加工厂和冶炼厂的原铝库存约为 160万吨,相当于中国 2月产量的 1.2倍,1月底

时库存量约为 110万吨.  
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    Deripaska称,从长期来看,在资源供应市场上俄罗斯与澳洲将各擅胜场,俄罗斯侧重于韩国、中国

和日本,而澳洲则把重心转向印度和非洲.  

    对于有关俄铝可能考虑并购俄罗斯金属业巨头诺里尔斯克镍业的臆测,俄铝方面没有置评,而是

强调俄铝下一步策略是实现生产的多元化.  

    他指出,俄铝持有诺里尔斯克镍业 25%的股权是出于战略考虑,并表示两家公司在开发西伯利亚

资源供应亚洲市场方面具有优势,全球气候转暖使俄罗斯企业能够更加容易地开采极地地区的资源. 

智利 3月铜出口额达 32.77亿美元 

智利央行 15日称，智利 3月铜出口额共计 32.77亿美元，去年同期为 16.64亿美元。智利央行

上月公布的数据显示，2月智利铜出口额为 27.4亿美元。智利为全球最大的铜生产国，产量约占全

球供应的三分之一。 

美国 3月原铝产量同比下滑  

铝业协会在最新报告中称，美国 3月原铝产量年率为 1,725,249 吨，较 2009年 3月的 1,809,788

吨下滑 4.7%，但较 2月的年率产量 1,697,850吨增长 1.6%. 

   第一季度，美国原铝年产率下滑 15.6%至 1,697,096吨，2009年第一季度产量年率为 2,010,412

吨。 

   铝业协会称，3月实际产量为 146,528吨，低于 2009年 3月的 153,708吨，但高于 2月生产的

130,246吨。 

   该协会称，1-3月实际产量下滑至 418,462吨，去年第一季度为 495,718 吨。 

 

   美国 3月原铝日均产量下滑至 4,727吨，2009 年 3月为 4,958吨，但高于 2月的日均产量 4,652

吨。 

   铝业协会亦公布，今年前三个月美国原铝日均产量重挫至 4,650吨，2009 年同期为 5,508吨。 

   该协会称，此次调查中所涉及的公司占 100%的美国原铝产量. 

 
 



 

金瑞期货竭诚为您服务！   www.jrqh.com.cn 
 

金瑞期货有限公司 
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