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伦铜跌至每吨 8,400 美元，突破年内交易区间，并有可能进一步下行 
伦铜昨日跌至每吨 8,400 美元，突破了每吨 8,500 美元至 10,000 美元的年内交易区间。
在这个区间顶端，中国消费者望而却步，实体指标表现疲弱，最终抑制了铜价的涨势。
在这个区间底端，铜价在每吨 8,500 美元附近具有强劲支撑，沪铜和伦铜之间的套利
窗口打开，其他实体指标也能提供支撑（废铜贴水收窄，沪铜近远端时间价差转为升
水，上海现货铜升水反弹）。那么，后期铜价会如何运行？是会反弹还是会继续跌破
年内区间和心理支撑位？ 

从几个方面看，铜价面临下行风险 
在我们看来，铜价进一步下探每吨 8,000 美元的几率加大，原因如下：虽然铜价已经
跌至年内低点，但中国投资者依然看淡后市。宏观方面，在决定希腊能否在十月初得
到下一笔救助贷款之前，依然存在下行风险。CFTC 非商业头寸处于净空头，但空头
量仍低于 2006 年和 2008 年的底部水平。此外，铜对其他基础金属的价格比依然逼近
历史高位。 

基本面支撑仍在 
以上分析均基于宏观环境下的市场情绪。从基本面来看，我们依然预计 2011 年将出现
供应短缺的局面（年初至今，虽然全球交易所总库存增加 9 万吨，但中国铜的去库存
化估计在 30 万吨以上）。西方国家铜需求预测下调，但不会对市场基本面产生很大冲
击，而中国今年的实际需求预计将增长 5.5%（三季度和四季度增速分别为 3%和 2%），
明年需求增速将达到 5.4%，在我们看来这已是保守估计。因此，一旦欧洲债务问题得
到解决，铜价仍有可能在良好基本面的支撑下转好。 
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铜价：跌破年内交易区间？ 

伦铜昨日跌至每吨 8,400 美元，突破每吨 8,500 美元至 10,000 美元的年内交易区间。在
这个区间顶端，中国消费者望而却步，实体指标表现疲弱，最终抑制了铜价的涨势。在
这个区间底端，铜价在每吨 8,500 美元附近具有强劲支撑，沪铜和伦铜之间的套利窗口
打开，其他实体指标也能提供支撑（废铜贴水收窄，沪铜近远端时间价差转为升水，上
海现货铜升水反弹）。随着伦铜跌破年内交易区间以及围绕欧债问题的担忧不断加剧，
后期铜价会如何运行？是展开反弹还是会继续跌破年内区间和心理支撑位？我们认为，
由于宏观经济风险居高不下，且中国投资者在当前价位缺乏买盘兴趣，铜价下探每吨
8,000 美元的几率加大。 

      我们注意到以下几个问题： 

► 多空力量对比出现逆转。在最近的行业会议上，原本是多空双方势均力敌的局面现
已变为空头力量占上风，我们在交流中发现很大一部分与会者预计铜价短线将进一
步下行。这表明，随着消费者对铜价走软的预期不断升温，中国需求的支撑力度可
能减弱。我们注意到，经过了昨日的回调之后，沪铜和伦铜的套利窗口开启幅度将
会减小。伦铜上一次触及每吨 8,500 美元是在八月份，当时沪铜和伦铜之间的套利
窗口打开，利差为每吨 350 美元。 

► 宏观经济依然存在下行风险。鉴于中国通货膨胀水平居高不下，最近的食品价格数
据显示 CPI 大幅下降的可能性很小，而高房价也预示政府短时间内仍将坚持紧缩
立场，因而短期内中国不太可能传出宏观方面的利好消息。海外方面，欧债问题仍
主导市场，短期内难以找到有效解决途径。 

► CFTC 非商业头寸从 1 月份高点回落，目前处于净空头。 净头寸处于 2010 年 7 月
以来最低水平，但仍高于 2006 年和 2008 年的底部水平。 

图 1：CFTC 非商业头寸处于净空头，但空头量仍低于 2006 年和 2008 年的底部水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

► 在镍、铝和锌等基础金属价格大幅回调之后，铜对这些金属价格比值仍处在历史高
点附近。 

基本面支撑仍然存在  

► 我们依然预计 2011 年将出现供应短缺的局面。西方国家铜需求预测下调，但不会
对市场基本面预测产生很大冲击。而全球交易所库存水平可能已经出现下降（年初
至今，虽然全球交易所总库存增加 9 万吨，但中国铜的去库存化估计在 30 万吨以
上） 
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► 中国整条供应链上的铜库存继续低位运行。如果国内政策面放松，或伦铜价格大幅
下降，国内出现补库存活动应为大概率事件。 

► 我们预计中国今年的实际需求预计将增长 5.5%，明年需求增速将达到 5.4%，这已
是保守估计。 

► 由于市场担心短期内家电需求将因刺激政策退出而放缓，海尔股价昨日大幅回调。
我们对此已有预期，并已经将其反映在我们的需求预测中。根据我们的预计，随着
更多省份的家电下乡政策于明年到期，2012 年白电行业的铜需求同比增速将有所
回落，2013 年将进一步放缓。 

图 3：我们预计，随着更多省份明年退出家电下乡计划，2012 年白电行业的铜需求同比增速将有所回落，2013 年将
进一步放缓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

► 我们预计 2012 年铜市场将进一步趋于平衡，主要原因是矿山供应有望增加（详情
请参阅我们 2011 年 9 月 8 日的报告《2012 年铜供应分析》），不过，只要不出现中
国经济硬着陆和严重的全球经济衰退，铜市转为大幅过剩的可能性不大。 
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