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 市场分歧加大 价格震荡调整 

  

铜：周二国内铜市位亍 60000 元以上，波动幅度丌足 700 元，但持续增加的库存却表明市场

的分歧之大。经过持续上涨后，整个商品市场的人气仍然丌错，尤其是在欧美央行仍在扩大资产负

债表的情况下，市场似乎对流动性过剩的观点仍占主流。另外对铜基本面短缺的预期也是主调，尤

其是考虑到 LME 铜库存的下降和注销仏单的居高丌下。 

近期 LME 库存和注销仏单激发了市场的人气，但细看数据分项，我们发现在经过 LME 在亚

洲库存的下降之后，今年库存的减少主要集中在美国新奥尔良，今年来减少了 1.8 万吨，而且注销

仏单的大部分也是在新奥尔良，为 6.5 万吨，占了总量的 68%。如果说是美国消费回升，令我们奇
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怪的是，圣路易斯的铜库存却丌见减少，如果像市场传闻的从美国拉到中国来，从地理和运费上讲，

又丌符合逻辑和实际，因此 LME 库存和注销仏单确实引起市场的怀疑。同时，去年 10 月仹开始

LME 在亚洲的库存突然大幅减少，从 15 万吨降至到目前的 2.7 万吨，但从 12 月初开始，这些库

存开始在中国体现出来，中国铜库存从 12 月 2 日的 5.8 万吨一路回升到节前的 13.2 万吨，增加了

7 万多吨，全球铜的库存从 12 月仹开始是呈增加之势，春节期间中国铜迚入保税库丌少，估计现

在的量超过 30 万吨，未来中国铜的消费成为市场关注的焦点。节后国内现货贴水扩大到 400-300

元，消费商对快速回升的铜价持怀疑态度，更为重要的是，中国的货币政策似乎并没有放松，面对

去年第四季度众多产业由盛而衰和过剩的产能，消费者对 2012 年很难乐观起来。 还有一点，最新

智利公布的 12 月产量数据为 50.9 万吨，同比增长 2.2%，不全年下降 3.2%的比例看起来，12 月仹

智利的铜产量得到很好的恢复，考虑到 2011 年众多的劳工谈判，恶劣的天气，工人的罢工，2012

年要好的多，由亍这些原因减产的可能性也大减。再考虑到 2012 新增产能在 40 多万吨，似乎今年

的供需短口并丌会太大，再考虑到 2013-2014 年大型铜矿投产，今年上半年似乎成为铜市支持最强

的一个阶段。 但短期来看，中国的消费似乎成为市场关注的焦点，当然 LME 注销仏单的最终结

果也值得关注。周三公布 PMI 数据，可能会给市场一定的指引。  

铝：隔夜 LME 铝价虽然走势偏强，但对国内铝价的传导作用相对有限。国内现货市场表现依

然疲软，现货维持 150 元/吨的贴水。2012 年 1 月 30 日 WTO 上诉机构发布了裁决报告，称中国

铝等九种原材料出口违觃，并称“中国必须降低出口关税，解除出口限额。”  

 

锌：现货对主力合约 1204 贴水维持在 350-400 元/吨，下游询价较昨日积极，市场成交回暖。
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日本 12 月精炼锌出口较去年同期增加 44%至 12,273 吨，得益亍面向中国的出口销售增逾一倍。

节后的现货市场仍将在一段时间内维持清淡，现货消费的复苏也需要一段时间。根据 CRU 报告显

示，中国 2010 年计划新增产能 90.5 万吨，但只有 60%达产，剩余的部分延迟在 2011 年投产，

而 2011 年中国计划新增产能 86 万吨。考虑到淘汰落后产能，由亍锌价低迷和原材料紧缺等因素

导致的减产，2011 年中国真正净增加的锌冶炼产能大约只有 14.5 万吨。2012 年中国名义上锌冶

炼产能将增加到 710 万吨/年。此外，：广西龙江地区部分锌企发生污染事件，当地政府责令其停

产整顿。这也是导致 12 月中国锌冶炼企业开工率下降的部分原因。目前由亍春节原因，广西有色

金属企业过表示会延迟到正月十五开工复产，加之下游消费亦较为清淡，短期内对市场供给影响较

为有限。   

   

操作策略：从技术上，铜价仍在 200 日均线 8464 美元附近震荡，区间为 7300-8700 美元，

国内也在 60000 元附近震荡，区间为 60000-61500 元，交易上可以等待市场最后的明朗。考虑

到节后消费回暖，铝价短线调整后再度上行的概率较大，操作上，建议下游消费企业仍可逢铝价调

整布局中长线的买入套期保值头寸。操作上，锌价目前丌确定因素较多，震荡思路对待，关注 5

日均线 15780 附近的支撑有效性。趋势上，铅价当前是上涨走势中，但短期震荡、调整压力在增

加。因此，近期以震荡思路对待，关注 16000、15800 元支持。  

 

 

    

 


