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摘要： 

 1、库存压力抑制铜价上涨 

 2、做多信心不足导致铜价高位震荡 

 3、五万点上方分歧较大致使铜价难以突破 

 
收盘报价： 

0911 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 持仓量

Cu0912 49320 50160 49410 49200 -810 212074
LME03 6330 6395 6225 6240 -75 254357

 
第一部分：周度行情回顾 

 
本周沪铜主力合约 0912 走势保持高位震荡。周一至周三，连续三天上

涨，但涨幅不大，基本处于不断上攻 50000 点的努力之中。周三总算上攻成

功，收盘于 50130 点。周四虽有回落，但收盘也在了五万以点于 50190 点。

无奈周五沪铜主力大幅回落，5 万高位再次失守，收盘于 49200 点，较前一

交易日结算价下跌 1.62%，但是较上周五（9 月 4 日）收盘价下跌 250 点。

周内最高价为 50850 元/吨，周内最低价为 48990 元/吨。本周价格在经历

了先涨后跌之后，可以看出 20 日均线处支撑较为稳定，48850 点整处支撑

力度较大，但后市上涨空间并不明朗。外盘方面，LME 三个月期铜周五高开

低走，收盘下跌 1.19%，预计下周一沪铜会在此带动下继续回落。 
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现货市场上，根据长江有色金属现货报价统计，本周国内现货铜最低价为

49400 元/吨，最高价为 50600 元/吨，价格主要在 49000 点左右波动，现

货价格比上周上升不少。国内现货维持贴水格局，贴水范围在 100 元/吨——

250 元/吨，升水基本为 0。中国国家统计局公布,8 月份精炼铜(铜)产量达

36.49 万吨,同比增长 15.4%。 

 
附：长江现货市场 1#铜走势（按最高价统计） 

 

 
库存方面，内盘库存又开始增加，且外盘库存的增加幅度不断加大，在

2009 年剩下的时间内，库存压力将成为铜价无法继续攀升的主因之一。近期

沪伦比值一直处于低位，铜进口出现了较大的亏损，这必然导致铜进口量大幅

减少，而 9 月将迎来国内精铜消费的小阳春，国内精铜供应可能趋紧，这将

使沪伦比值回升。 

 

附：上海期货交易所 9 月 11 日金属库存周报：  

铜  单位：吨  

上周库存  本周库存  库存增减  可用库容量  地

区 

仓

库 小计 期货 小计 期货 小计 期货 上周  本周 增减 

 
合 

计 
8710818826973961949910288673 271487 265870 -5617

     

附：9 月 11 日内外盘库存变化情况（单位：吨） 
 周末库存总存量 较前一交易日 

增减 
较上一周末 

增减 

上期所 19499 +780 +673 
LME 318325 +750 +10125 

 
第二部分：市场影响因素 

 
（一）库存压力抑制铜价上涨 

库存持续增加及中国购买动力不及上半年旺盛使得市场对消费需求存有 
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隐忧。虽然近期欧美数据不错，但对铜价的带动有限，投资者开始关注于铜的

基本面。从过去几年的消费情况来看，第四季度欧美市场对精铜的消费有较大

的下降，库存压力恐将得到更大的释放，不过考虑到美国耐久材工厂的库存处

于很低的水平，补库的需求将缓解部分消费的压力。 
全球交易所铜库存的持续上升表明，前期隐性库存有显性化的趋势，未来

来自供应的压力将逐步对铜价构成利空影响。但是在经济复苏和流动性仍然存

在的情况下，隐性库存并不会轻易流出，因此铜价仍会在大的经济背景下显现

大势向上的格局。短期来看，铜市仍有挑战今年高点的可能。 

 
（二）做多信心不足导致铜价高位震荡 

目前市场关注焦点仍集中于宏观市场之上，不过对如期而至的好消息开始

习以为常，并且投资者对铜价能否继续走高持谨慎态度，期待更多利好消息刺

激。美国失业率创 26 年来最高，库存一周之内增加 9275 吨，造成投资者对

经济前景的看法比较谨慎。 
虽然近期市场人气仍然不稳，但是对于近期铜市的高位震荡，与周边商品

比较来看，明显要偏强。美国 CFTC 听证会终于有了结果，推出了扩展后的

新的交易商持仓报告，但从报告细分来看，没有进行限仓的说法，所以市场上

从 7 月初就开始的限制投机基金进入商品市场规模的担心就此可以解除了。

此外，20 国财长会议基本达成共识，会继续实施刺激经济的计划，现在不会

退出流动性，这也缓解了市场的担忧。 
在此市场环境之下，我们继续认为铜价在高位震荡的可能性较大。 

 
（三）五万点上方分歧较大致使铜价难以突破 

基本面上来看，铜价似乎有些进退两难，宏观经济面向好，给铜的需求提

供了增长的想象空间；但是，居高不下的失业率以及银行大量破产，使得宏观

经济的前景存在诸多不确定性，可谓多空交织。  
近期铜价达到去年经济危机以前的水平后市场恐高心理开始出现，基本面

的压力开始显现。虽然美元的大幅走低，成为铜价大幅反弹的主要推手。美元

指数再度创出年内新低引发商品市场全线反弹，但今年铜价的持续上涨已经消

化甚至不排除透支了对经济增长的预期，一旦全球经济增长低于预期必将引发

商品价格的大幅修正。 
相关的利空因素仍然没有消退，沪铜到达五万点之后何去何从，市场分歧

依旧较大。 

 
第三部分：后市研判 

铜价高位矩形整理，后期可能演变为三重顶形态。预计短期内国内外铜价

仍将保持高位整理走势，鉴于库存增长带来的压力，建议投资者逢高尝试短空，

同时关注美元走势。 

     


