
 

 

                               

  

第一部分：金瑞看市 

一、铜 

短期调整不改长期上涨趋势 

2月铜价的走势十分精彩：国际铜价在春节期间连续上涨不断创出新高，最

高达到10190美元，铜价迎来万元时代。不过随着北非、中东局势的恶化，市场

的风险偏好发生改变，铜价短期内出现快速回调，最低触及9300美元。但是随

着市场信心的回复，铜价再度回到9500美元之上，短期调整似乎有结束的迹象。 

    市场普遍看好2011年的铜价走势，需求回升导致的短缺是其主要逻辑。2

月份欧美发达国家公布的宏观经济数据普遍优于预期，加上中国1月份较高的铜

进口水平，使得金融市场投资者看好铜的后期走势并推动铜价站上10000美元。

虽然近期北非及中东政治局势的紧张导致铜价暂时出现回调，但这不会改变铜

价的长期趋势。 

 

北非及中东局势将逐步趋稳 

    1、当前北非及中东政治局势的混乱主要是这些国家的内部矛盾导致，各政

治势力背后没有敌对大国的支持，因此局面不会失控、动乱不会持续太长。 

    2、保证中东产油国的政治稳定从而保证全球的能源供应是所有大国的共同

利益，在国际力量的介入下这些国家的局势将逐步稳定。 

    埃及政治局势的演变已经很好地说明了这些问题：虽然发生了人员伤亡事

件，但局面并未失控且最终以穆巴拉克的下台告一段落。我们认为利比亚政治

局势的演变也是如此，虽然利比亚的石油产量较大，但是其它产油国有足够的

闲置产能以弥补利比亚的产量损失，油价的上升更多是由于市场的担心导致。 

 

欧美宏观经济的良好 

    2月份公布的一系列经济数据表明欧美发达工业国家的宏观经济增长良好：

美国1月份的PMI指数达到60.8，这是自2004年4月份以来的最高值。欧元区国家

的PMI从12月的57.1增长至57.3，8个主要工业国均实现了增长。除此之外，美

国的就业市场也有逐步改善的迹象，这些都提振了市场信心并推高了铜价。 

 

高铜价对铜材企业的影响 

    铜价进入万元时代并非对所有铜企业都是好消息，铜材生产企业和终端消

费企业已逐步感受到高铜价对其经营的影响。随着作为原材料的铜越来越昂贵，

这些企业运营需要的资金也越来越多，但在目前信贷市场紧张的情况下，企业

不易获得更多的资金。高铜价迫使这些企业被迫减少原料的采购量，被动进行

去库存化。这也是目前现货市场普遍贴水以及交易所库存恢复上涨的原因。企

业接受高铜价需要时间。 
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结论 

    铜价的短期回调不改长期上涨趋势，我们相信北非和中东出现动乱国家的

政治局势会逐步好转，保持中东产油国家的政治稳定是全球主要大国的共同利

益，不论这些国家的政治问题如何解决但不会从根本上影响到全球的能源供应。

欧美经济的逐步好转以及中国需求的增加是支撑铜价上涨的最根本原因，虽然

高铜价提高了相关用铜企业的运营成本和资金要求，但市场最终会接受铜价的

万元时代。预计铜价短期内会在9300-10200美元之间的区间内运行，突破10200

需要更多宏观利多因素配合，但跌破9300美元的概率很小。 

                                                 金瑞期货  郭勇 

二、钢材 

上周五螺纹小幅低开，盘中延续弱势下跌行情，主力合约1110最终报收于

4869，下跌23点。技术上看，螺纹已连续四日下跌，并下探至60日均线，RSI

指标进入超卖区域，短期或有修复需求。现货方面，上周现货涨跌互现，整体

回落势头渐现，国内主流市场平均价格为4878元/吨，平均下跌48元/吨。库存

方面，上周全国主要城市螺纹钢库存为761.92万吨，增加24.65万吨，库存呈继

续增加态势。消息面上，国务院总理温家宝27日公开表示，未来五年，我国计

划新建保障性住房3600万套，保障性住房覆盖率可达20%。整体而言，低迷的成

交及需求，或使螺纹维持弱势格局，但成本依然保持坚挺，行情向下空间不可

期待过高，短期多空双方或将围绕60日均线展开争夺。操作上建议，关注螺纹

在60日均线的表现，如若下破60日均线前期空单可考虑加仓，目标4800。 

                                                    金瑞期货  刘红云 

三、黄金 

    周五因利比亚局势的缓和及黄金获利了结卖盘的打压，comex4月金下跌6.5

美元或0.46%。近期金价上涨的主要因素是地缘性政治事件，但种种迹象表明利

比亚现政府已岌岌可危，卡扎菲政权的倒台将会缓解利比亚局势，而其所带来

的支撑黄金上涨的因素也将随之消失。当然我们不排除卡扎菲政权的垂死挣扎

令局势进一步恶化，这将使得金价进一步上扬。另一方面从技术面来看，在经

过连续的上涨后，布林通道敞口持续扩大并出现超买现象，市场需要进行调整，

这将在一定程度上抑制金价的上涨。SPDR黄金ETF持仓已连续八天下降，也显示

金价目前处于高位。综上所述，我们认为在未来的一段时间内金价将处于振荡

行情，即使上涨也幅度有限。建议投资者密切关注利比亚局势，如利比亚局势

稳定则金价很可能将进入下降通道中，投资者可寻机建立空头头寸。操作上多

头可逐渐减仓离场观望，待局势明朗后重新确定方向再行入场，目前阻力位和

支撑位分别在1432和1391美元。 

                                                    金瑞期货  廖望 
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第二部分：交易数据  

一、国内市场 

国内主力合约成交情况 

金属 开盘价 最高价 最低价 收盘价 成交量 持仓量 

铜 72100 72690 71860 72590 146676 182312 

铝 17085 17110 17040 17095 26356 103192 

锌 19270 19350 19055 19250 500738 302172 

黄金 299.60 299.96 284.30 299.61 10994 52110 

螺纹钢 4888 4898 4858 4867 24086 142560 

线材 4818 4854 4800 4804 10 14 

上海现货市场价格 

品种 地  区 价格（元/吨） 

铜1# 旺旺上冶江铜 71150-71700 

铝A00 进口兆丰青铜峡 16660-16720 

铅1# 久隆白银株冶 17300-17500 

锌0# 云南双燕葫锌牌 18550-19650 

锌1# 进口甘肃陕西 18500-18650 

镍1# 四川尼科新疆金川 210500-212000 

上海期货交易所库存 
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二、国外市场 

国外合约成交情况  

金属 收盘 昨盘 成交量 持仓 增减 库存（增减） 升贴水 

LME综合铜 9790.3 9515.0 18766 295352 -1504 416825+4150 +7.00 

LME综合铝 2569.0 2540.0 7010 710390 +5939 4610875-4625 -30.15 

LME综合锌 2497.0 2474.0 5336 234186 -2742 708375-50 -29.25 

COMEX黄金 1409.3 1415.8 112323 331257 +97   

CFTC基金铜持仓表 

 非商业持仓量 商业持仓量 投机 

日期 多头 空头 跨期 多头 空头 净多 

2011-1-18 62505 32316 18443 67307 101612 30189 

2011-1-25 53961 30049 16592 67229 94723 23912 

2011-2-1 57306 32595 17224 67515 95663 24711 

2011-2-8 63087 33627 13116 67951 101181 29460 

2011-2-15 29706 30667 12417 69016 102689 29039 

第三部分：相关信息 

一、宏观经济信息 

全国两会本周开幕 开启中国经济转型元年 

一年一度的全国“两会”将于本周拉开帷幕。今年是“十二五”开局之年，“两会”

所确定的宏观、产业政策，将直接影响到全年乃至今后几年的经济发展，因此今年的“两

会”尤其受关注。从陆续召开的地方“两会”来看，降低经济增速、结构调整、培育新

的经济增长点已成为共识。 

  在不久前召开的各地“两会”中，一个值得关注的现象是，与“十一五”规划相比，

大部分省区纷纷调低了经济增速目标。“十一五”期间，广西 GDP 年均增长 13.7%，而

在“十二五”规划中，调低为年均增长 10%。内蒙古“十一五”GDP 年均增长 17.6%，“十

二五”增速调低为 12%。北京、上海、广东、浙江等东部省份更是将 GDP 增速目标降至

个位数。 

据悉，今年“两会”的一项重要议程就是批准“十二五”规划，为今后五年经济社会发

展绘制蓝图。而在“十二五”规划中，战略性新兴产业已被明确为规划编制的重点之一，

产业的发展方向、战略重点和重大举措也将随之确定。 

 

温家宝：“十二五”年均经济增长拟定 7% 

国务院总理温家宝 27 日在接受中国政府网、新华网联合专访，与网友在线交流时透

露，中国“十二五”的年均经济增长率预期目标拟定为 7%。这比“十一五”预期目标降

低了 0.5 个百分点，更大大低于 11%的“十一五”实际年均增长速度。 

温家宝在与网民交流时表示，之所以这样做，就是因为要把工作的重点放在提高经

济增长的质量和效益上来，就是要把发展和所得到的成果用在民生上来。此外，他表示，

http://news.hexun.com/company
http://news.hexun.com/2010/5yearplan/index.html
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个人所得税改革已经列入国务院议事日程，今年将提高个人所得税薪酬起征点。 

对于房地产调控措施，温家宝表示，“有信心抑制房价”，使房价保持在一个合理

的水平，第一是必须增加有效供给，第二是要下决心毫不动摇地抑制投资和投机性住房

需求，第三是要管好市场，用法律和经济的手段防止捂盘惜售，圈地不用。 

在谈到人民币汇率时，温家宝表示，我国一定要不断推进人民币汇率改革，要实行

有管理的浮动汇率制度，由单一的参照美元而改变为参照一篮子货币，并且根据市场需

求的变化不断增强人民币浮动的弹性。但是，必须谨慎地、有步骤地、渐进地加以进行，

使中国的企业逐步适应，保持社会整体的稳定。 

 

二、金属行业信息 

铜陵有色年产能达85.2万吨/年 

铜陵有色拥有金昌冶炼厂、张家港联合铜业、金隆铜业和赤峰金剑铜业四个冶炼厂，

阴极铜的年产能85.2万吨/年，硫酸175万吨/年。目前在建金剑铜业12万吨/铜冶炼改扩

建工程（二期）和阴极铜40万吨/年，硫酸151.5万吨/年的“双闪”工艺铜冶炼系统。公

司主要利润来自于铜精矿生产，未来公司铜资源量有望持续增长。母公司铜陵有色金属

集团控制的安徽沙溪铜矿已探明储量32万吨；内蒙古国维铜钼金属矿远景储量预计在100

万吨以上；同时集团和中国铁建收购的厄瓜多尔Corriente铜矿铜金属量约为1154万吨. 

 

2011年锌精矿基准加工费设在每吨229美元 

路透纽约报道，一家全球主要矿业公司和几家冶炼公司同意将2011年锌精矿基准加

工费(TC)设定为每吨229美元,基于伦敦金属交易所(LME)每吨2,500美元的价格水准。 

  一些市场人士在国际锌协会(IZA)会议上对路透表示,这意味着加工费较上年同期下

跌超过15%. 

  上述指标加工费协议据称是在TeckResources与高丽亚铅(KoreaZinc)之间达成,并

得到Nyrstar和Xstrata的支持. 

  去年Teck与Xstrata敲定年度协议时定在每吨270美元左右,基于伦敦金属交易所每

吨2,500美元的价格. 

 

海关总署：中国1月精炼铜进口245,616吨 

海关总署最新数据显示，中国1月精炼铜进口245,616吨，同比增幅达到24.5%。 

  综合媒体报道，中国海关2月24日公布数据显示，中国1月精炼铜进口245,616吨，同

比增幅达到24.5%。而2010年12月的进口量为228,609吨。 

  中国1月精炼铜进口增长7.4%，受重新收储活动的影响，扭转了2010年12月进口下滑

1.6%的趋势。 

  1月套利窗口依旧关闭，削减了商家的进口需求。但五矿期货的分析师李晔称，加工

企业希望增加铜库存，为了在3月至4月可以增加产量。 

  她表示，加工企业为了3月至4月的制品生产而希望进行新一轮的收储活动。而他们

之所以在1月提高进口量，是由于2月是春节假期。 

  但较高的国际铜价削减了加工企业的收储数量。 

  LME基准期铜合约2010年累计上涨31%，并于上周触及历史高位每吨10,190美元。 

  由于套利船货的利润欠佳，中国企业在2010年第四季度推迟了铜合约的签订，而部

分受到推迟的船货在1月运抵。 

  交易商称，国内铜价低于进口成本促使商家将大部分1月到货的精炼铜存放在保税仓

http://law.hexun.com/


 

金瑞期货竭诚为您服务！   www.jrqh.com.cn 

 

库。 

  约有50万吨精炼阴极铜可能被存放于上海保税仓库，因套利船货利润欠佳推动了过

去几个月存放到港合同船货的活动。 

 

第四部分：行情报道 

LME铜市况报道 

期铜收高，因原油升势降温 

据道琼斯伦敦2月25日消息，LME期铜周五收高，受原油价格趋稳支撑，但市场人士

对下周市场走势前景的看法仍存在分歧。  

    伦敦时间2月25日17:00（北京时间2月26日01:00)，LME三个月期铜收报每吨9,750

美元，较周四收盘的9,505美元大涨245美元，或2.6%，这是去年12月初以来最大单日涨

幅。  

    其它基本金属亦收高，跟随期铜走势。  

    因市场密切关注原油价格上涨可能对通货膨胀造成的影响，周五原油期货价格涨势

降温，为基本金属提供支撑。  

    在周四触及两年半高点后，原油价格持稳于每桶100美元下方，因对利比亚动荡局势

可能造成的供应中断的担忧缓解。NYMEX原油期货4月合约最新报每桶97.37美元，仅较前

一日收盘上涨7美分。  

    MF Global的分析师Edward Meir称，下周原油市场的下行压力料将持续，尤其是投

资者开始消化利比亚领导人可能倒台。这应将支撑金属市场和美国股市，至少在下个关

注焦点出现前是如此。  

    但渣打银行分析师Dan Smith称，下周如果利比亚局势突然发生变化，市场对宏观经

济因素的片面看法或影响基本金属走势的稳定性。  

    Smith称：“我们预期下周市场将十分震荡，且很难预测市场走向。”他补充称中东

问题没有显示出结束的迹象。  

    由于关注目光都集中于利比亚局势，因此周五公布的一系列令人失望的经济数据大

体上被忽视。  

    美国商务部周五公布的数据显示，美国第四季度GDP环比年率修正后为上升2.8%，分

析师此前预估为成长3.3%，前值为成长3.2%。  

    英国国家统计局周五公布的数据显示，英国第四季度GDP修正值为较前季下滑0.6%，

此前预估为下滑0.5%；第三季度为成长0.7%。  

     传言称中国市场人士持有较高的铜库存，打压了铜的短期前景。  

     VTB Capital分析师Andrey Kryuchenkov称：“LME和中国持有的铜库存已增加一段

时间了。我们预计中国需求将上升，可能在3月或第二季我们将看到库存减少。”他补充

称铜需求通常在春季上升，因营建活动增加。  

    LME铜库存自去年12月以来一直呈利空趋势；周五公布的数据显示，铜库存增加4,150

吨，至416,825吨。铜库存目前处于2010年7月以来最高水准，自去年12月9日的低点

348,625吨已增加逾19%。但周五公布的数据显示，上海铜库存减少2,961吨。  

    三个月期铝收于每吨2,565美元，周四收于每吨2,542美元。  

    三个月期锡收于每吨32,050美元，周四收于每吨31,600美元；期价回升向2月15日创

下的纪录高位32,799美元。  

    全球最大的综合锡矿企业印尼国有PT Timah周五表示，第一季产量可能低于预估，
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因受降雨等因素影响。  

    三个月期锌收于每吨2,491美元，周收于每吨2,473美元。  

    三个月期铅收于每吨2,515美元，周四收于每吨2,500美元。  

    三个月期镍收于每吨28,150美元，周四收于每吨27,505美元。 

 

COMEX铜市况报道 

期铜上涨，因油价持稳 

据道琼斯纽约 2 月 25 日消息，COMEX 期铜周五大幅上涨，市场参与者开始认为油价

高企对经济的影响将不足以打压铜需求。  

    交投最活跃的 COMEX 3 月期铜合约上涨 10.95 美分，或 2.5%，报收于每磅 4.4360

美元。  

    OptionSellers.com 的经济商兼期货分析师 Michael Gross 表示：“市场可能有些

反应过度。”  

    “许多人认为此次中东动荡局势将不会对铜价产生太大影响。”  

    产油国利比亚的政治动乱近期推升油价，市场担心油价走高恐打压全球经济复苏，

并导致抑制通胀的货币紧缩政策的施行。受此影响，期铜在本周早些时候降至每磅4.2755

美元的一个月低点，  

    期铜周五挽回大部分跌势，本周仅收跌 1%，因油价持稳令担忧情绪有所缓和。市场

参与者关注的焦点重回铜需求增长的预期上，因新的铜矿供应仍然有限。分析师预计2011

年铜市缺口将高达 825,000 吨。  

    期铜收盘后不久，NYMEX 4 月原油期货合约上涨 11 美分，报每桶 97.39 美元，在上

一交易日大幅回落后接近持平，因利比亚动乱局势引发的供应短缺忧虑缓和。美国原油

期货周四从两年半高位的每桶 103 美元大幅回落，因沙特阿拉伯及主要石油消费国称目

前的石油库存足以弥补任何供应中断。  

    LME 铜库存周五增加 4,150 吨，库存总计为 416,825 吨。上海期货交易所周度库存

数据显示，当周铜库存减少 2,961 吨，至 158,101 吨。COMEX 周四下午公布的最新数据

显示，铜库存增加 1,103 短吨，至 82,256 短吨。  

    以下为收盘价，交易区间包括场内交易和电子盘：  

    3 月期铜合约报收于每磅 4.4360 美元，较上一交易日上涨 10.95 美分，交易区间介

于 4.3200-4.4455 美元。  

    5 月期铜合约报收于每磅 4.4550 美元，较上一交易日上涨 11.15 美分，交易区间介

于 4.3370-4.4645 美元。 

 

COMEX黄金市况报道 

COMEX 期金因获利了结收跌,但利比亚动荡及油价提供支持 

纽约商品期货交易所(COMEX)期金周五收低,因投资者了结获利拖累金价从高位回落,

本周利比利政局动荡推动油价大涨,点燃了通胀忧虑. 

    COMEX-4 月期金 GCJ1 结算价下跌 6.5 美元,报每盎司 1,409.3 美元,盘中交投区间介

于 1,400.1 至 1,412.4 美元. 

    4 月合约本周上升 1.5%,因投资人买入具避险作用的黄金,此前反对利比亚领导人卡

扎菲的民众动乱迫近卡扎菲权力根据地比利亚首都黎波里.法国估计,利比亚可能已有约

2,000 人死亡. 
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    MF Global 商品部主管 Fred Demler 表示,通胀来临只是时间的问题,因为商品价格

上升及美国财赤巨大. 

    对石油出口国利比亚及中东其他主要产油国潜在动荡令石油供应可能中断的担忧,

推升美国原油期货本周上升 14%,录得自 2009 年 3 月以来最大周度升幅. 

    1937GMT 时,现货金 XAU=上升 0.5%,报每盎司 1,409 美元.伦敦金午後定盘报

1,402.50 美元. 

    COMEX-3 月期银 SIH1 收跌 26.8 美分,报每盎司 32.898 美元,追随黄金走势.盘中交

投区间介于 32.035 至 33.150 美元,後者为 31 年高点. 

    现货银 XAG=升 1.3%,报每盎司 33.12 美元,连续第五周上升. 

    纽约商业期货交易所(NYMEX)4 月铂金(白金)期货 PLJ1 收升 16.6 美元,报每盎司

1,803.4 美元. 

    现货铂金 XPT=升 1.3%,报 1,799.99 美元.  

    NYMEX-3 月钯金期约 PAH1 收涨 7.7 美元,报 785.45 美元,跟随铂金升势. 

    现货钯金 XPD=攀升 1.9%,报 785.47 美元. 
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