
 

 

                                       导        读 
2010 年下半年以来，中国货币政策收紧成为国内期货市场价格

表现疲弱的重要原因。而近期关于货币政策收紧的担忧使得近

期金融市场表现受到影响。这在 1 月 14 日国内股市和期货市

场中表现尤为明显。 

 

1 月 14 日，LME铜注销仓单达到 32650 吨，较 1 月 7 日的 27600

吨增加了 5050 吨。注销仓单占库存的比例上升至 8.7%。这也

给后期库存的下降提高了基础。对于库存下降的地区，笔者维

持之前的观点，认为库存下降仍将主要发生于美洲和欧洲。 

 

美元上行对铜价的具体影响在很大程度上取决于美元指数走

强的原因。如果美国指数的走强主要是由于欧洲经济或者金融

形势的恶化，美元的走强将给铜价带来一定的压力。如果美元

指数的走强源自于美国经济和就业状况的改善，美元走强不会

给铜价带来明显的影响。 

 

总体上看，短期铜价将延续之前的上涨行情，并且价格创出新

高的可能性较大。短期来看，伦强沪弱的格局预计仍将延续。

这主要基于国内消费的转弱和人民币的持续升值。 
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² 市场评论 
短期利空出尽 铜价将再创新高 

金瑞期货 符彬` 

1 月 11 日当周，国内外铜价震荡上扬。LME 铜价在站稳 9300 美元之后连续突破 9500、9650

美元支撑。1 月 14 日，LME 铜报收于 9675 美元/吨，收盘上涨 3.25%。沪铜 1104 合约在 70000 一

线获得良好支撑，价格突破 5 日和 10 日均线压制。1 月 14 日，沪铜 1104 合约报收于 71550 元/吨，

价格上涨 2.5%。对于后期铜价，笔者以为宏观因素仍将是决定价格走势的主要因素，而现货市场情

况将增添额外的利多或者利空。下面，笔者将从这两个方面进行阐述。 

中国存款准备金率再次上调 

2010 年下半年以来，中国货币政策收紧成为国内期货市场价格表现疲弱的重要原因。而近期关

于货币政策收紧的担忧使得近期金融市场表现受到影响。这在 1 月 14 日国内股市和期货市场中表

现尤为明显。1 月 14 日晚间，中央人民银行宣布自 1 月 20 日起上调存款准备金率 0.5 个百分点。

这意味着投资者对于收紧货币政策的预期得到实现。然而，自 2010 年以来，人民银行已经多次提

高存款准备金率。从市场表现来看，实际效果有限。而且随着提高次数的增加，政策的效应正在逐

步递减。因此，此次准备金率的上调对市场的影响预计将明显减弱。在当前市场情况下，投资者更

多地预期为了控制高企的通货膨胀和信贷的强劲增长，央行将推出加息等更为强势、效果更加明显

的紧缩政策。而 1 月 14 日存款准备金率的上调使得短期内继续加息的可能性明显下降。这意味着

短期国内货币政策收紧的担忧将得到缓解。在短期利空出尽的背景下，国内金融市场投资者情绪将

出现明显的改善。而这也将推动股市和商品市场价格的上扬。由于商品市场品种的差异性，这种情

况在股市的表现应该更加明显。所以，可以采用国内股市变化情况作为验证指标。在经历一次性调

整之后，国内股市表现将由前期的持续下跌转为震荡上扬的可能性较大。从而这也将给期货市场带

来指引。 

LME库存下降减缓需求担忧 

在 1 月 4 日的《宏观面与现货背离 铜价提防高位回落风险》报告中，笔者成功的预测了年初

调整行情的出现。其中，以 LME 和 SHFE 为代表的现货市场的疲弱是调整行情出现的推动因素。

然而 1 月 10 日，这种情况开始发生变化。1 月 10 日当周，LME 铜库存下降 3300 吨，改变了 12 月

中旬以来出现的库存连续增长态势。分地区来看，亚洲库存在 1 月 10 日下降 150 吨后保持不变。

这预示着亚洲地区消费依然没有出现明显的增长。这种情况在中国春节之前预计很难得到改变，甚

至存在进一步恶化的可能。而欧洲和北美地区的库存出现一定程度的下降。其中欧洲地区下降幅度
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为 1200 吨，美洲地区库存下降 1950 吨。这预示着在圣诞节假期之后，欧洲和美国地区消费情况出

现改善。这也与美国和欧洲制造业采购经理人指数的好转相互验证。同时，在库存下降的同时，注

销仓单数量出现增加。1 月 14 日，LME 铜注销仓单达到 32650 吨，较 1 月 7 日的 27600 吨增加了

5050 吨。注销仓单占库存的比例上升至 8.7%。这也给后期库存的下降提高了基础。对于库存下降

的地区，笔者维持之前的观点，认为库存下降仍将主要发生于美洲和欧洲。其中，美洲地区的库存

下降将表现得更加明显。这将改善投资者对于发达国家和地区铜消费的预期。从而将给铜价带来一

定的利多刺激。 

美元指数下跌趋势预计转变 

在铜价调整之后，推动铜价出现强劲上扬的行情中，美元走势的疲弱是推动价格上涨的其中一

个因素。美国就业数据低于预期以及欧洲经济状况的好转是推动美元走弱的重要因素。然而，笔者

以为这种状况只是阶段性的。在连续下跌一周之后，美元转而上行的可能性较大。这主要基于以下

两个方面的原因：第一、欧洲金融市场的稳定性依然偏差，债务问题依然是悬在欧元头上的一个不

定时炸弹。1 月 14 日，惠誉将希腊债券下调至垃圾级，从而三大评级机构均将希腊债券评级为垃圾

级。这在表现出评级结构对希腊偿债能力的严重质疑的同时将给希腊今后融资带来更大的困难。从

而欧洲资金状况将再度承受考验。这使得在有效措施出台之前，投资者对欧洲债务问题的担忧将在

未来很长一段时间内存在。第二、投资者持仓头寸的变化显示美元受到的压力将大幅减少。根据

CFTC 公布的数据，截止到 1 月 11 日当周，美元的净空头持仓从前一周的 124 亿美元下降至 73.8

亿美元。随着美元指数的下滑，净空头持仓存在进一步下降的可能。这将减少美元面临的压力。在

以上两方面因素的推动下，美元指数在 78.9-79 一线获得支撑并转而上行的可能性较大。然而，美

元上行对铜价的具体影响在很大程度上取决于美元指数走强的原因。如果美国指数的走强主要是由

于欧洲经济或者金融形势的恶化，美元的走强将给铜价带来一定的压力。如果美元指数的走强源自

于美国经济和就业状况的改善，美元走强不会给铜价带来明显的影响。 

小结：近期宏观经济对商品价格利多有限。随着中国提高存款准备金率，对于中国收紧货币

政策的担忧将减少。而美国就业数据公布之后，其他宏观经济数据好于预期的可能性较大。这将给

铜价带来上升动能。而以库存下降为表象的美国和欧洲地区消费的改善也将给铜价构成明显的支

撑。当前市场存在的不确定性因素在于美元。美元指数转而上行的可能性较大。然而只有欧洲的宏

观经济和金融市场带来的利空推动的美元走强才会给价格带来不利影响。总体上看，短期铜价将延

续之前的上涨行情，并且价格创出新高的可能性较大。短期来看，伦强沪弱的格局预计仍将延续。

这主要基于国内消费的转弱和人民币的持续升值。 

从技术上看，LME 铜价布林通道上升趋势保持良好。而 RSI 指标维持在 60 上方预示着价格总

体表现依然偏强同时不存在技术性调整的压力。LME 铜价向上测试 9750 前期高点的可能性较大。
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如果突破，下一阻力位将出现在 9850 美元附近。沪铜 1104 合约将向上测试 72400 和 73000 元/吨阻

力。 
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² 数据图表 
伦铜现货升贴水和注销仓单 
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持仓量和库存 
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行业资讯 

海关总署：中国 12月铜铝进出口数据统计 

中国海关总署 1 月 10 日公布的初步数据显示，中国未锻造的铜及铜材 2010 年 12 月进口 344,558

吨，2010 年 1-12 月累计进口 4,292,486 吨，累计同比不变；废铜 2010 年 12 月进口 43 万吨，2010

年 1-12 月累计进口 436 万吨，累计同比增长 9.2%； 

  另有数据显示，中国未锻造的铝及铝材进口 82，927 吨，2010 年前 12 月累计进口 955,432 吨，

累计同比减少 58.8%；氧化铝 2010 年 12 月进口 41 万吨，2010 年 1-12 月累计进口 436 万吨，累计

同比减少 16.1%；废铝 2010 年 12 月进口 26 万吨，2010 年 1-12 月累计进口 285 万吨，累计同比增

长 8.7%；中国 2010 年 12 月出口未锻轧铝 78,822 吨，2010 年 1-12 月累计出口 754,378 吨，累计同

比增长 143.2%。 

淡水河谷下属 Voisey’s Bay 矿场劳工谈判破裂 

多伦多 1 月 6 日报道称钢铁工人联合会表示，旨在结束淡水河谷（Vale）下属位于加拿大东部

的 Voisey's Bay 矿场长达 17 个月之久的罢工的谈判于周四宣告失败，因该巴西矿商撤出谈判桌。 

  钢铁工人联合会（The United Steelworkers union）表示，其将劝说其会员支持一份由省级政府

对此次纠纷调查之后所得出的解决方案。 

  淡水河谷表示，于周三重启的谈判已经结束，因为工会方面“未显示出任何积极地谈判愿望”。  

  在 10 月举行的前几轮谈判均告破裂。 

  纽芬兰岛和拉布拉多政府将于周五公布关于此次劳资纠纷的报告。 

  钢铁工人联合会的一位职员代表 Boyd Bussey 称：“我们将劝说我们的会员接受政府调查所建议

的条款。中国有色网。”他已经看到了政府的这份报告。 

  大约 130 名矿场和加工厂工人在 2009 年 8 月举行了罢工。中国有色网。淡水河谷下属萨德伯

里大型矿业和冶炼复合厂同时举行的罢工于去年 7 月结束。 

  淡水河谷是全球最大的矿商之一，该公司表示，最新的谈判结束是由于其对工会提议的 Voisey's 

Bay 矿场合同期满日期不能达成一致。 

  淡水河谷称，其建议一份五年期的合同，其中将包括上调薪资。 

  Boyd 则表示，淡水河谷并未提出任何加薪条款，并称矿工正努力争取一分七年期的合同。 

  Voisey's Bay 矿场位于纽芬兰岛和拉布拉多省，该矿在 2008 年 10 月生产了 77,500 吨镍和 55,400

吨铜。 

  年初时淡水河谷通过使用非工会工人及外部转包合同工恢复了 Voisey's 矿场部分生产。 

  淡水河谷在 11 月表示，计划在未来五年内投资逾 100 亿美元用于扩张在加拿大的运作。 
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秘鲁 Cerro Verde 铜矿拟举行谈判以避免罢工 

秘鲁 Cerro Verde 铜矿计划举行谈判，以避免 1 月 14 日举行的罢工。劳工领袖 Leoncio Amudio

周五称，秘鲁 Cerro Verde 铜矿工会代表周一将与该矿的雇主举行谈判，以尝试避免计划在 1 月 14

日举行的罢工。 

  Cerro Verde 铜矿是秘鲁第三大铜矿，据政府数据显示，该矿 2010 年前 11 个月生产了 283,750

吨铜。 

  该矿位于秘鲁南部 Arequipa 附近，约 2,000 名矿工要求更高的红利。 

  Amudio 称：“我们将在 Arequipa 参加劳工部长的调停，与公司代表重聚，但我们对达成协议不

抱多大希望。 

  Cerro Verde 的代表称他们已经向政府机构递交一份公告，通报此次计划举行的罢工。 

  公告称：“公司将与工会协作，关注他们所关心的问题，并达成一个双方都可接受的解决方案。 

 宝钢再度上调镀铝锌、取向电工钢等价格  

宝钢继上月初调高 1 月份钢价后，今日再次宣布调高 2 月份大部分钢材品种价格。 

  据宝钢股份今日发布的一份调价文件显示，宝钢 2 月份钢价在一月份的基础上再度做出调整，

其中大部分品种出现上调，上调幅度普遍在 100 元/吨-300 元/吨。 

  其中，热轧、酸洗、普冷、热镀锌、镀铝锌、无取向电工钢、厚板等每吨上调 100 元，取向电

工钢每吨上调 300 元。 

  宝钢股份 10 日晚发布了 2010 年全年业绩快报，数据显示，宝钢股份 2010 年归属于股东的净

利润为 128 亿元，同比大增 120%。 

智利 2010年铜出口收入同比增 43％ 

智利央行上周五公布的数据，智利 2010 年全年铜出口收入为 392.9 亿美元，同比增长 43％。 

  12 月铜出口收入总计为 45 亿美元，较去年同期的 32.4 亿美元增长 39.2％。 

  Cochilco 公布的数据显示，12 月铜的平均价格为每磅 4.15 美元，高于 2009 年同期的 3.17 美元。

2010 年全年铜的均价为每磅 3.42 美元，2009 年度为 2.34 美元。 

Avalon正募资 1040万澳元为其瑞典铜铁矿项目供资 

澳大利亚 Avalon Minerals Limited 正在募资 1040 万澳元，为其在瑞典北部的 Viscaria 铜和铁矿

石高级项目的钻探和融资可行性研究提供资金。此次筹资将包括向一名新的马来西亚基石投资者配

股 410 万澳元。Viscaria 是瑞典北部最大的铜铁绿岩带矿藏。现在 Avalon 在 Viscaria 的全球 JORC

资源量总共 6620 万吨，含铜 601,000 吨，含铁 240 万吨。该公司计划在 2013 年之前开始铜和铁矿
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石精矿的生产。 

赞比亚 KCM 拟建两座铜选矿厂 以提升铜产量 

据卢萨卡 1 月 11 日消息，赞比亚 KCM 铜矿（KCM）周二称，该公司计划建设两座铜选矿厂，

以便在 2012 年将铜产量提升至 400,000 吨/年。 

  KCM 公司事务总监 Jacqueline Kabeta 称，该公司计划投资 8900 万美元用于建设上述两座铜选

矿厂，这两座铜选矿厂均加工来自其下属两座铜矿的矿石。 

  “KCM 希望两座选矿厂将令公司的月度铜产量较目前水平增加 1,000-1,500 吨。这两座铜厂将由

印度的 McNally Bharat 公司负责建设。 

  该公司还表示，第一座加工 Nchanga 矿出产的铜矿石的选矿厂预计在 2011 年年底投产；另外

一座铜选矿厂将在今年 9 月投产。 

  KCM 公司计划未来 3-4 年内投资 10 亿美元用于产能扩张和生产设备升级改造，以推动公司成

为一家全球性铜产商。 

澳洲 Sierra 矿业与 Barrick 签订合资项目协议 

1 月 11 日消息  (ABN Newswire) 澳洲 Sierra Mining Limited (ASX:SRM)已与 Barrick Limited 签

订一份协议，按照这份协议，Barrick 可以通过在五年内对 Sierra 在巴布亚新几内亚的 Salumei 

(EL1468)项目和 Magavara (EL1463)项目单独出资 400 万澳元勘探开支，来收购这些项目最多 80%

的股份。一旦 Barrick 满足其开支要求，并获得其中任一项目的股份后，Barrick 与 Sierra 将组建一

个合资项目，Barrick 将成为初始管理方。Barrick 的参与及其在巴布亚新几内亚的勘探和项目的经

验将有助于这些项目的推进，Sierra 仍将把菲律宾的金矿和铜矿项目作为重点。 

必和必拓 2011 年或将采取铁矿石月度合约定价 

铁矿石开采商必和必拓(BHP Billiton Ltd.,BHP,BHP.LN)已以月度定价形式锁定了较大比例的

2011 年铁矿石业务，从而打破了全球季度合约体系。 

  不愿具名的一位铁矿石价格提供者表示，在需求增长推动铁矿石价格上涨之际，印度矿商也在

向中国出售铁矿石，而且主要是通过月度或者短期合约的形式。 

  必和必拓管理人士未即刻就该公司 2011 年铁矿石定价体系事宜发表评论。 

  巴西矿商淡水河谷(Vale)表示，该公司将继续支持季度定价制。 

铜价看涨 中科矿业冀增加产量 
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近日，中科矿业公布了旗下澳洲铜矿 Lady Annie2011 年全年的生产指引，生产目标为 2.4 万至

2.5 万吨电解铜。 

  公司管理层表示，未来将继续增加产量，希望今年下半年产量达到 2.8 万吨电解铜的水平。而

2012 年的生产目标为 2.8 万至 3 万吨电解铜。此前，中银国际分析员徐志杰曾经表示，以铜价为约

3.5 美元每磅计算，中科矿业铜矿项目的利润率为 63%，而目前铜价已经上升至每磅 4.35 美元。 

  此外，在美元持续走弱的背景下，各大投资银行纷纷看高未来大宗商品特别是铜价的走势。近

日，渣打银行发表新研究报告，表示将继续看好铜价，预计铜价将于今年上半年涨至 1.2 万美元每

吨。渣打指出，经历金融海啸后，81 个铜矿项目中有 79 个生产遭到延误，导致 18 个月来供应大幅

减少，预计 2011 年铜产量增长只有 0.9%。中国作为铜资源第一消费国，近年大幅减少输入铜商品，

导致铜货存量所余无几，供不应求。而虽然非洲资源潜藏量巨大，但由于生产延误，因此难以应付

2011 至 2012 年资源短缺的燃眉之急。 

安徽合肥紧急排查铅酸蓄电池企业 

11 日从合肥市环保局获悉，自怀宁县博瑞电源公司发生周边出现百余名儿童血铅超标事件后，

该市环保部门立即行动，紧急排查铅酸蓄电池企业环境问题。 

  据悉，在安徽省环保厅发出《关于切实加强铅酸蓄电池企业环境问题整改工作的紧急通知》后，

该市对辖区内铅酸蓄电池生产企业环境问题开展拉网式排查。 

  从目前排查情况看，瑶海区、庐阳区、经开区、高新区、肥东县均无铅酸蓄电池生产企业。合

肥超源电源有限公司、安徽和鼎机电设备有限公司、合肥天雷蓄电池有限公司、合肥茗捷摩托车有

限公司第一分公司、合肥骆驼蓄电池有限公司、合肥万达蓄电池厂等 6 家铅酸蓄电池生产企业没有

发现环境污染问题。 

英国 BWE 高压电缆铝套挤出机在泰山电缆通过验收 

重庆泰山电线电缆公司近日报道称，重庆市科学技术委员会专家组一行 9 人，对公司"引进设

备 500kV 铝护套交联电缆技术改造"项目进行了鉴定验收。该项目是英国 BWE 公司研发的首台用铝

杆一次挤制成型为无缝铝管的最新设备，公司与 BWE 公司合作，共同参与了该设备的技术研发试

制工作，同时也得到了重庆市科委的大力支持，并拨 30 万元专款用于该项目。 

  专家组对公司引进世界首台挤铝设备的魄力大加赞扬，对设备调试过程中遇到的困难表示理解

和支持，对设备引进后产生的经济效益感到欣慰。同时，专家组对该项目高度评价，一致认为这是

国内首次采用大尺寸、大长度铝护套连续挤出工艺，填补了国内空白；该工艺采用铝杆的连续供料

保证了铝管的连续挤出，实现高压电缆大长度、无缝铝护套一次成型，保证产品质量，最大可挤出

铝管外径达到 f165mm；利用该项设备生产的高压电缆由于采用了无缝皱纹结构，密封防潮性好，
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抗压强度高，弯曲性能好，可有效解决电缆运输和敷设过程中传统工艺造成的铝管焊缝开裂问题。 

  该项目的顺利验收，标志着公司在高压电缆领域又迈进了一大步，为公司的发展打下了坚实的

基础，增强了企业的核心竞争力。 
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