
 

 

 

                导        读 

8 月铜价尝试拓展 7000-7500 美元波动区间的努力失败，预计这种

区间拓展在 9 月份发生的概率将会较大。拓展的方向取决于宏观

面、行业面和资金面。 

 

宏观面：美国经济复苏发生结构性分化：房地产、制造业趋弱，

服务业趋强。而这种分化最终会以前者跟随后者而结束。而这将

会导致美国非农就业数据很可能会在夏季形成全年数据“低谷”。 

 

行业面：分析 2010 年 1-7 月国内整体铜供需情况，我们认为在“铜

矿-精铜”和“精铜-铜材”领域都在普遍进行耗库行为。而铜消费

将有望再度走强，会使得国内的耗库行为进行至某个阶段时“一

反常态”在下半年打开套利窗口补充库存并持续至 2011 年上半年。 

 

资金面：资金疯狂流入债市避险，使得收益率屡创新低，我们认

为这种情绪正在走向极端。债券市场创纪录低位的收益率可能在

政府推出后续刺激政策和私人消费跟进的情况下无法长期维持，

从而重新流入风险偏好较大的股票、大宗商品市场。 

 

波动区间：铜价震荡攀升的格局仍旧成立，目前构筑的 7000-7500

美元的震荡区间很可能会在 9 月以向上突破的结果而被拓展，但

是要形成单边上涨趋势却仍旧需要时间，总的来说，铜价在 9 月

份会重新拓展原有震荡区间至 7500-7800 美元，月内很可能会呈现

先扬后抑的走势，波动中轴应在 7400-7500 美元一线。 
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 市场评论 
市场情绪酝酿转变    铜价大涨渐行渐近 

金瑞期货  赵凯 

在经过 7 月末的快速拉升之后，铜价在 8 月的大部分时间里维持了 7150-7500 美元的核心震荡

区间，虽然偶有跌至 7000 元一线，但收盘价仍旧稳守 7150 美元一线仍旧说明，铜价拓展原有震荡

区间的努力仍旧未有结果。而期间宏观经济面的反复及政府对再度出台经济刺激政策的暧昧态度仍

旧对市场起着“牵一发而动全身”的作用。总体来说，经过 8 月的震荡之后，铜价在 9 月进行方向

选择的概率明显大增。而方向性选择仍旧取决于宏观面、行业基本面和资金面的一些情况。 

美国经济夏季放缓或趋于结束 

从宏观上来看，宏观经济数据的继续疲弱仍旧是 8 月期间的主基调，尤其是以美国为首的经济

数据的大多令人失望，美国新屋销售数据更是创下有纪录以来的最低水平。美国房地产市场是其主

要铜消费领域，房地产市场的再度走弱不仅对美国经济复苏产生阻碍，而且铜消费的稳健增长仍旧

产生影响。与新屋销售数据相对应的则是美国制造业采购经理人指数（PMI）的同步走弱，8 月份

美国分地区 PMI 指数较 7 月份大幅走低，其中，未完成订单和新订单下降幅度均较大。 

主要国家 PMI 和美国成屋数据大幅下滑 

美国成屋销售
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资料来源：WIND、金瑞期货 

 

但在房屋市场和制造业纷纷走弱的背景下，美国 7 月服务业指数和 8 月服务业指数的相关先行

指标仍旧保持强势，均高于预估值。类似的情况也出现在德国和欧元区相关数据中。欧元区 8 月底

公布的制造业 PMI 和服务业 PMI 指数出现分化，德国和欧元区的服务业 PMI 指数均好于预估值，
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但是制造业 PMI 指数却继续维持弱势。而我们认为，“欧洲和美国”作为全球的发达经济体，其在

铜行业中应以“最终消费国”的身份出现。因此，在经济复苏面临僵局的当前时段，代表消费者消

费能力的服务业 PMI 指数再次冲高，应该可以反应经济仍在复苏，而且普通消费者的消费欲望和消

费能力均有环比增加的可能，而这或许是全球经济由“假复苏”向“真复苏”过度的重要标志。 

美国服务业 PMI 指数维持强势 

供应管理协会服务业PMI
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资料来源：WIND、金瑞期货 

 

而美国经济复苏的这种结构性特征（制造业和房地产继续疲弱、服务业强势）对美国就业市场

产生的影响是相互矛盾的。首先制造业和房地产相关行业由于市场的低迷，对整个国家就业的影响

是消极的，但是服务业的景气度和信心上升，对整个国家的就业影响却是偏正面的。这也正是近期

美国非农就业数据所表现出来的特点：制造业就业岗位仍在减少，而服务业仍在增加。作为平衡以

上两者矛盾的政府部门就业在 2010 年的夏季期间大幅减少，这直接扭转了美国非农就业数据自

2009 年初的升势，使得美国非农就业数据自 2010 年 5 月起开始大幅放缓，其主要原因就是政府部

门的大幅、集中裁员所致。而我们认为，美国政府部门的裁员力度在后续将会逐渐减小，而服务业

景气和信心的上升最终将会带动制造业、房地产等市场的就业岗位增加，这将使得美国非农就业数

据很可能会在 2010 年的夏季形成全年的非农就业数据“低谷”，其后美国非农就业数据将会逐渐趋

于上升（包括 9 月初公布非农就业数据）。 
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美国新增非农就业人数下滑企稳 

新增非农就业人数
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资料来源：WIND、金瑞期货 

 

因此，这场始于 2010 年 4 月初对全球经济复苏放缓的担忧很可能会在这个成交清淡且沉闷的

夏季有一个初步的结果：全球经济不会二次探底，仅是季节性的放缓。如果市场能够从即将公布的

美国非农就业数据中得到这个结果，那么全球经济将有望逐渐扭转放缓的趋势，进而重新回归复苏

的态势中。 

国内铜行业基本面将会显著改善 

在这个沉闷的夏季中或许市场收获的不止是宏观面的果实，或许从铜行业内部也可以收获同样

丰硕的果实——铜行业基本面将会显著改善。在谈到这个结论之前，先让我们分析下 2010 年 1-7

月国内整体铜市场的供需格局。 
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2010 年 1-7 月国内铜行业供需平衡情况 
 累计量（万

吨） 

同比增速

（%） 

折算金属量 同比增

速 

 

铜精矿进口

量 

381（实物

量） 

5.54% 95.25（0.25 折

算） 

5.54%  

废杂铜进口

量 

240(实物

量) 

9.59% 72（0.3 折算） 9.59%  

国内铜精矿

产量 

68.2（金属

量） 

24.23% 68.2 24.23%  

国内铜原料

供应量 

  235.45 12.19% 即使进口废杂铜全部用于制造精铜，国内铜原

料上半年仍旧处于耗库阶段 

国内精铜产

量 

265.7 17.3% 265.7 17.3% 

国内精铜进

口量 

178 -14% 178 -14%  

国内精铜供

应量 

  443.7 2.09% 国内精铜供应量增速显著低于铜材产量增速，

表明国内精铜也在耗库。 

国内铜材产

量 

  613 16.54% 

资料来源：金瑞期货 

 

上表主要分析了“铜原料-精铜”和“精铜-铜材”两部分的整体供求情况，从最终结果来看，

无论是在“铜原料-精铜”还是在“精铜-铜材”部分，国内均存在着明显的耗库行为。     

从“铜原料-精铜”部分来看，国内精铜的主要原料来自自产铜精矿、进口铜精矿和进口废杂铜

三个部分，2010 年 1-7 月，国内自产铜精矿金属量 68.2 万吨，同比大增 24.23%；国内进口铜精矿

实物量 381 万吨，按照 25%品味折算，进口铜精矿金属量 95.25 万吨，同比增加仅 5.54%；国内进

口废杂铜实物量 240 万吨，按照 30%的含铜量计算（按照其他比值计算不会影响该表结论），进口

废杂铜含铜量为 72 万吨，同比增加 9.59%；将以上三部分原料按照金属量加权平均，得到国内铜原

料金属供应量在 235.45 万吨，同比增速为 12.19%。如果假设这些铜原料全部用于生产精铜，则与

国内精铜 1-7 月 265.7 万吨的产量相比较，可以看出国内精铜产量增速明显高于铜原料的供应增速，

这导致国内在“铜原料-精铜”部分，2010 年 1-7 月出现明显的耗库行为，耗库比例大约在 5%以上。 

从“精铜-铜材”部分来看，国内精铜主要形成库存和生产铜材，将国内精铜产量与国内精铜进

口量相加看作是国内精铜供应量。但由于铜材产量中含有其他的非铜物质，因此单纯用铜材产量减

去精铜供应量来计算国内精铜是否发生耗库是不够准确的，据估计约有 30%的误差。因此，在“精
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铜-铜材”部分尝试继续尝试用同比增速来进行判断，2010 年 1-7 月国内铜材产量为 613 万吨，同

比增速为 16.54%；国内精铜供应量为 443.7 万吨，同比增速仅为 2.09%，两者 10%左右的增速差距

即使用全部的废杂铜进口量也无法弥补，因此，国内 2010 年 1-7 月在“精铜-铜材”部分仍旧存在

着数量客观的耗库行为，粗略估计在 20 万吨以上。 

除了对既有的市场状况进行判断外，还将尝试对 9 月份之后的国内铜消费提供指引，这就要从

我们对国内经济的三个细微点处着手：一、国内出口在 2010 年下半年整体不会出现明显拐点，震

荡攀升势头整体保持，主要是因为国外需求无法良好的转化为本地需求，从而增加了进口量所致。

二、国内固定资产投资呈“前低后高”态势，会使得国内下半年固定资产投资比上半年增加，主要

拉动因素是国内保障性住房建设和各个区域板块的建设。三、从国内 2009-2010 年度的汽车销量变

化结构来看，对比电脑、手机、白色家电在国内的逐渐普及过程，我们认为国内正在普及汽车，普

及过程中同比增速将会恒定在一个较高的水平，预计为 20%，汽车价格下降会伴随整个普及过程。

如果以上的三个结论成立，那么下半年国内的铜消费会形成比上半年更高的高潮并持续至 2011 年

上半年，这将直接导致国内的铜材产量维持高位。耗库行为进行至某个阶段会导致国内“一反常态”

在下半年打开套利窗口补充库存并持续至 2011 年上半年，导致国内铜行业基本面显著改善。 

资金或会从债市急速撤出，并导致股市和大宗商品价格出现井喷 

宏观面的预测必须得到 8 月份相关经济数据的验证才能够证明，而铜行业基本面的改善目前仍

需国内库存的持续下降才能激发国内重新补充库存的热情。从资金面来讲，资金从 2010 年 4 月份

起纷纷撤出股市、大宗商品市场，流向美国国债市场，随着美国经济复苏放缓得到数据的验证，这

种资金流向已经导致美国国债市场收益率跌至纪录低点附近，目前两年期国债年化收益率低至

0.5%，10 年期国债年化收益率低至 2.625%，这直接导致国债的收益率曲线（十年期国债与两年期

国债收益率之差）斜率越来越平缓，市场借贷远期资金所承受的风险溢价越来越小，反应市场对未

来通货膨胀的前景极度不看好，也同样反应市场对当前的经济状况抱有较为悲观的情绪。 
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美国国债收益率曲线大幅下滑 

美国国债收益率曲线
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资料来源：WIND、金瑞期货 

 

但是我们认为这种市场情绪或许正在走向极端，市场总在极端悲观或者极端乐观的情况下出现

反转，虽然目前全球经济复苏的脚步较之前放缓，但是到目前为止，二次探底的可能性已经基本排

除，而且各国政府也正在尝试对经济进行第二轮刺激，这有可能会使得经济的复苏会在 2010 年发

生私人消费和政府二度刺激效果叠加，如果是这样的话，那么债券市场创纪录低位的收益率也将无

法维持，原本流入债市避险的大量资金有可能会重新流入风险偏好较大的股票、大宗商品市场，从

而推动这两个原本处于高位的市场价格更上一层楼，如果出现这种情况的话，那么大宗商品、股市

其持仓量和交易量将会出现明显异动，价格也有可能出现井喷的情况。 

 

结论：根据以上分析，我们认为美国经济的夏季放缓很可能会在 7、8 月份形成年度“波谷”，

后续经济复苏动能有望重新走强；而国内铜行业整体仍在经历耗库过程，这种耗库过程在经历了夏

季放缓之后很可能会加快，从而在夏季的某个阶段打开套利窗口并持续至 2011 年上半年；资金面

应密切关注美国国债市场资金动向，如果国债收益率有见底回升的迹象，那么资金流出国债市场且

重新回流股市、大宗商品市场将会是大概率事件。 

因此从宏观面、行业基本面和资金面后续都有可能会出现利于铜价上涨的一面，而从技术分析

来看，我们认为目前铜价震荡攀升的格局仍旧成立，目前构筑的 7000-7500 美元的震荡区间很可能

会在 9 月以向上突破的结果而被拓展，但是要形成单边上涨趋势却仍旧需要时间，总的来说，铜价

在 9 月份会重新拓展原有震荡区间至 7500-7800 美元，月内很可能会呈现先扬后抑的走势，波动中
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轴应在 7400-7500 美元一线。 

技术分析显示铜价仍处上升趋势 

 

资料来源：文华财经、金瑞期货 
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