
 

 

 

                导        读 

对于下半年价格走势的展望，投资者普遍寄希望于政府能够

对先前的紧缩政策再度放松或者适度减弱强度，这样再次对市场

起支撑作用的政策效果和跟进的私人消费两者合力共同推进经济

继续复苏。 

展望后市我们认为美联储扩大量化宽松政策的动能明显不

足，中国的一系列投资计划会对市场的做多人气起到提振作用，

两者预期的落差对铜价的影响一正一反，一如当下的美股和 A 股，

因此后续紧缩政策放松与否直接关系投资者信心，但一正一反两

者效果叠加使得铜价维持宽幅震荡的概率明显偏大。 

根据最近公布的国内 7 月铜材产量、精铜产量、未锻造铜及

铜材进口量等核心数据推算，目前国内铜行业仍旧处于耗库阶段，

但由于 7 月份国内铜材产量下降至 92.8 万吨，因此国内耗库的速

度有所减慢，但 1-7 月国内铜行业库存仍旧下降了将近 30 万吨，7

月份当月铜行业库存下降了超过 6 万吨； 

展望后市国内消费，我们认为消费在 7 月形成阶段性低点的

可能性大幅增加，佐证主要是来自以下几个数据的支撑：一、下

游电话调研显示，国内铜杆行业开工率再次增加；二、国内 7 月

份用电量仅环比略降，下滑的速度明显减缓；三、美国 7 月服务

业指数跳升，考虑滞后期的话，会导致中国的消费在 8 月份之后

有所表现。 

以上的预期仍将需要得到 8 月份数据的验证，因此在 9 月中

旬之前，铜价难有大的单边行情。铜价有望陷入 7200-7800 美元的

震荡区间，震荡时间有望延续至 9 月中旬。国内价格有可能会形

成 56000-59000 的核心震荡区间。 
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 金瑞看市 

铜价宽幅震荡以待消费 

金瑞期货  赵凯 

 

经过 7 月底的连续、快速上涨之后，近期铜价走势震荡，在 7500 美元一线遇阻回落，在回调

的过程中，市场一度对铜价的悲观气氛重燃。而与此同时，美国公布的多数经济数据表现较差，令

投资者对未来整个经济放缓更加担忧，使得整个铜行业无论是现货还是期货都显得交投非常谨慎。

对于未来铜价的演变，我们认为要关注以下几个要素： 

紧缩政策放松与否直接关系投资者信心 

在之前的报告中我们曾经述及，我们认为目前全球经济复苏动力处于“换班”的阶段，前期由

政府政策撑起的消费正逐渐过渡给跟进的私人消费和私人投资。但是由于政府消费表现强劲，而私

人消费和私人投资跟进过于温和，市场对两者相抵后对价格产生的影响解读悲观，从而造成了铜价

在 2010 年上半年的大幅下挫。而对于下半年价格走势的展望，投资者普遍寄希望于政府能够对先

前的紧缩政策再度放松或者适度减弱强度，这样再次对市场起支撑作用的政策效果和跟进的私人消

费两者合力共同推进经济继续复苏。正是基于这样一种较为普遍的市场预期，在中国公布了 7 月份

进出口贸易数据和宏观数据之后，国内股市才会因为较好的数据而下跌而并非上涨，因为过好的数

据反而不利于紧缩政策的放松。 

而同期美国数据的公布也验证了经济复苏放缓的事实，但是在众多的数据中美国 7 月服务业指

数却大幅跳涨，这大大超出市场预期。而美国的服务业占美国经济 GDP 的 70%以上，服务业指数

扭转了下滑的趋势对于整个经济复苏的意义重大。从产业链角度来讲，中国属于产品的供应国，因

此更容易受到原材料价格上涨的压力，从而产生通胀问题；而美国是净消费国，更容易受到消费者

信心下滑进而导致消费能力下降，从而产生通缩问题。因此美联储的是否放松量化宽松政策成为市

场对政策预期的焦点。 

从目前的市场情况来看，中国放缓房地产调控的可能性不大，但是继续加码调控的意愿也明显

不足，毕竟房地产市场的不稳定直接对国内消费造成了非常严重的挤出效应。但是中国在房地产市

场之外，又重新启动了西部投资计划、特高压电网改造计划、广西和珠三角规划计划等国家级战略

投资规划，这些投资规划可以认为是中国政府调整产业结构，增强和优化产业集群竞争力的举措，

会直接推动国内固定资产投资的增加；而美国由于经济复苏放缓，尤其是楼市依旧保持低迷，企业

贷款和银行放贷意愿均不强烈，使得美联储再次重启量化宽松政策的预期增加，但是在 7 月美联储

议息会议上，美联储并没有扩大量化宽松政策规模，仅是维持了原有政策，因此展望后市我们认为
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美联储扩大量化宽松政策的动能明显不足，中国的一系列投资计划会对市场的做多人气起到提振作

用，两者预期的落差对铜价的影响一正一反，一如当下的美股和 A 股，因此后续紧缩政策放松与否

直接关系投资者信心，但一正一反两者效果叠加使得铜价维持宽幅震荡的概率明显偏大。 

国内铜行业耗库仍在进行 

宏观预期层面的相互对冲使得短期内铜价难以形成单边市场。而从行业层面来看，根据最近公

布的国内 7 月铜材产量、精铜产量、未锻造铜及铜材进口量等核心数据推算，目前国内铜行业仍旧

处于耗库阶段，但由于 7 月份国内铜材产量下降至 92.8 万吨，因此国内耗库的速度有所减慢，但

1-7 月国内铜行业库存仍旧下降了将近 30 万吨，7 月份当月铜行业库存下降了超过 6 万吨； 

展望后市国内消费，我们认为消费在 7 月形成阶段性低点的可能性大幅增加，佐证主要是来自

以下几个数据的支撑：一、下游电话调研显示，国内铜杆行业开工率再次增加；二、国内 7 月份用

电量仅环比略降，下滑的速度明显减缓；三、美国 7 月服务业指数跳升，考虑滞后期的话，会导致

中国的消费在 8 月份之后有所表现。 

如果以上的情况得到验证，那么国内铜材产量会在 8 月份重新转为上升，考虑到 7 月份至今国

内长期过低的比价，我们认为 8 月份国内的精铜进口量会少于 7 月份，届时，国内增长的消费和减

少的精铜表观消费量，两者会使得国内铜行业耗库加速。但以上的预期仍将需要得到 8 月份数据的

验证，因此在 9 月中旬之前，铜价难有大的单边行情。 

铜材产量与精铜表观消费量差额自 4 月份之后持续拉大 

铜材产量与精铜表观消费量之间缺口
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结合技术面分析，铜价将陷入 7200-7800 美元的宽幅震荡 

从技术面来看，铜价近期的主要影响因素由之前的股市转为美元，而美元指数自自 86 直线跌
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至 80 美元后开始反弹，目前反弹至 83 美元一线，虽然我们仍旧看跌美元指数后市，但是由于日线

图的严重超卖，短期内很难产生大的单边行情，因此美元指数在未来的一段时间内陷入 80-83 美元

的震荡行情的可能性增大。对应地，铜价有望陷入 7200-7800 美元的震荡区间，震荡时间有望延续

至 9 月中旬。国内价格有可能会形成 56000-59000 的核心震荡区间。 

铜价在本轮反弹的 0.382 回撤位置再次企稳 

 
 

 

 数据图表 
伦铜现货升贴水和注销仓单 
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LME持仓量与铜价 

 
 

SHFE库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

沪伦相对三月和现货比价图
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行业资讯 

西部矿业中期净利暴增 11 倍 

西部矿业 8 月 9 日公布半年报，期内实现营业收入 78.30 亿元，比上年同期增长 78%；净利润

为 5.81 亿元，比上年同期增长 1174.62%；实现每股收益 0.24 元。同时公司董事会还对下半年的经

营计划进行了修改：粗铅产量由 6 万吨调整至 4 万吨，电解铅产量由 3 万吨调整至 2 万吨，锌锭产

量由 6.66 万吨调整至 6.1 万吨，电解锰产量由 1.54 万吨调整至 0.51 万吨，电解铜产量由 5.5 万吨调

整至 3.6 万吨，其他产品产量不变。 

此外，公司 8 月 9 日还公告了一项购销产品交易，拟用约 3 亿元向新疆塔城国际资源有限公司

购买进口铅精矿和进口锌精矿各 10000 吨。 

 

铜陵有色募集 20 亿 投入技术升级 

铜陵有色金属集团公司 8 月 6 日起，在上交所发行 2000 万张可转换公司债券。铜陵有色称，

本次发行可转债募集的资金不超过 20 亿元（包含 20 亿元），拟全部用于“铜陵有色铜冶炼工艺技

术升级改造项目”。该项目已经安徽省发展和改革委员会发改工业函[2009]160 号文备案。 

募集资金到位后，将全部投入“铜陵有色铜冶炼工艺技术升级改造项目”中的新建以闪速熔炼、

闪速吹炼工艺处理铜精矿系统部分，公司将按照项目实施进度安排使用；若募集资金到位时间与项

目进度要求不一致，公司将根据实际情况以自有资金或向金融机构贷款等方式自筹资金先行投入，

待募集资金到位后置换前期先行投入的自筹资金。本次发行可转债募集资金投入后的投资资金缺口

部分，由本公司通过自有资金或向金融机构贷款等方式解决。 

 

Atlas 旗下铜矿向韩国发运 5,017 吨铜精矿 

菲律宾 Atlas 统一矿业及开发公司 9 日表示，旗下卡门铜业公司（Carmen Copper Corp）已于上

周完成了对韩国一冶炼厂的精矿装船。公司在声明中称，此次装船量总计为 5,017 湿吨，含铜量为

28.04%，含金量为每吨 2.55 克，含银量为每吨 23.28 克。 本批船货的收货人是世界第三大炼铜企

业韩国 LS 日光铜业公司(LS-Nikko Copper Inc.)。 

 

云铜集团：10 万吨/年阳极铜冶炼项目顺利出铜 

8 月 5 日，云铜集团重点工程项目——凉山矿业昆鹏铜业公司 10 万吨/年阳极铜冶炼项目成功

产出第一炉阳极铜和第一批阳极板,并产出 98%的工业硫酸，标志着项目工艺流程全系统安全平稳打

通，整个项目实现点火投料一次性成功。 

 

紫金矿业上半年净利增四成预计“环保门”减收 7.8 亿 
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深陷“环保漩涡”的紫金矿业披露 2010 年半年报，公司实现营业收入 134.6 亿元，同比增长

39.78%，归属于上市公司股东的净利润 27.07 亿元，同比增长 40.05%，基本每股收益 0.186 元，增

长 39.85%，公司总资产也跨过 300 亿元大关，达到 349.42 亿元，较今年初增长 17.86%。 

公司称，业绩大幅增长的原因主要是主营产品价格同比大幅上升，黄金、矿产铜、锌锭、铁精

矿的销售价格同比分别上升了 24.05%、72.17%、46.81%和 31.16%，其中矿产品价格变化影响销售

收入增加 19.34 亿元，冶炼加工产品因价格变化影响营业收入增加约 16.03 亿元。而产能扩大也带

来销售量大幅增长，其中，报告期内生产黄金 36.71 吨，同比增长 0.03%，黄金业务销售收入占营

业收入 66.37%，净利润占归属母公司股东净利润的 66.73%；生产铜 47196.96 吨，同比增长 23.66%；

产锌 110513.8 吨，同比增长 69.81%；产银 66.23 吨，同比增长 18.93%。 

 

废铜 7 月进口量环比增 7．51%达 38 万吨 

废铜 7 月进口 38 万吨，环比增加 7.51%，较平均值多出了 4.1 万吨，增长幅度为 12%，主要原

因在于贸易商进口废铜的热情被提振。 

     据悉，1-7 月累计进口 241 万吨，累计同比增长 10.2%。今年上半年废铜累计进口 203 万吨，平

均月进口废铜量 33.9 万吨。我们将 7 月份进口量与上半年月平均进口量进行比较可以看出，增幅明

显，为 12%。 

     上海有色网（SMM）认为造成 7 月废铜进口量的增长的原因，主要是基于 5、6 月份铜价阶段

性筑底以及进口套利窗口的重新开启，在很大程度上提振了贸易商进口废铜的热情。 

 

上半年江西铜产业实现主营业务收入 853 亿 

今年上半年，江西省铜产业实现主营业务收入 853 亿元、利税 67 亿元，分别增长 57%和 59.8%。 

8 月 9 日，江西省政府铜产业合作推进会在鹰潭市召开。副省长洪礼和出席会议并讲话。洪礼和指

出，铜产业作为江西省重要支柱产业，具备良好的发展基础和条件。江西铜资源已探明储量达 1299

万吨，居全国首位。目前已形成从铜精矿到加工产品完整的产业链，各类铜产品在全国占据重要份

额。省委、省政府高度重视铜产业发展，在推进鄱阳湖生态经济区建设过程中，将铜产业作为十大

战略性新兴产业予以重点扶持，将此作为转变发展方式、调整产业结构的重要突破口来抓。并将进

一步加强政策支持和协调服务，始终如一为铜产业发展营造良好环境，为海内外朋友投资创业提供

难得机遇和崭新舞台。 

在会议期间，洪礼和还出席鹰潭（贵溪）铜产业循环经济基地拆解加工区开园典礼并宣布铜拆

解加工区开园。该加工区是经环保部批准在内陆设立的第一家，也是江西唯一一家废弃机电产品集

中拆解利用加工园区。整个项目完成后，可形成 180 万吨的年拆解加工能力，最终建成全国最大的

铜废旧原料回收利用基地和再生资源集散中心。 

http://www.smm.cn/
http://www.smm.cn/
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金瑞期货有限公司 
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