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事件概述：

昨天（11 月 18 日）基本金属及稀贵金属大幅上扬，LME 三月铜上涨至年内最高点 6890 美元/

吨，伦敦黄金创历史新高 1152.85 美元/盎司，期货交易活跃持仓量继续上升。国内有色板块一般，

但 11 月 19 日黄金板块略显强势。

投资要点：

1. 有色期货行情火爆，国内股票相关板块偶尔联动

昨天（11 月 18 日）基本金属及稀贵金属继前一日大涨后又继续上扬，LME 三月铜上涨至年内

最高点 6890 美元/吨，伦敦黄金创历史新高 1152.85 美元/盎司，这轮金属价格整体走强一方面归

因于美元指数走软，另一方面不乏机构资金流入而助推新一轮有色突破行情。

铜冶炼相关公司，如铜陵有色（000630）在 16 日外盘电子盘时段大幅上涨并封停，终盘报收

于 21.85 元，17 日继续顺势高开，创三个月新高 23 元；江西铜业（600362）、云南铜业（000878）

两个交易日累计涨幅均达 8%以上，19 日黄金类板块继续参与板块轮动，其中截至北京时间 19 日

上午 11：00 时，山东黄金（600547）上涨 2.1%，最高上冲至 76.5 元。

图 1：LME 三月铜 2009 年走势

资料来源：LME 网站
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2. 基本面多空分歧加剧

从市场表现来看，“中国因素”目前依旧是商品走强的关键因素，因此，中国经济未来发展

趋势则从宏观上给予市场方向。最新公布的经济数据显示，10月份中国工业增加值同比增长16.1%，

高于预期的 15.5%，为连续第 6个月增速加快。前 10 个月中国固定资产投资同比增长 33.1%，虽

然微低于前 9个月的 33.3%，但同比增幅仍扩大 5.9%。工业企业利润在第三季度明显提升，多家

企业扭亏为盈，尤其是重工业企业，如钢铁、有色、煤炭行业。

但从全球视角来看，数据并不乐观。国际铜业研究组织（ICSG）最新数据显示，预计 2009 年

全球精炼铜供应过剩 37 万吨， 2010 年全球精炼铜供应过剩 54 万吨。而 10 月份中国主要工业金

属品进口环比出现大幅下降，那么，充足的国内库存量则尚需几个月时间消化，不利于铜价恢复

性上涨。

3. LME与COMEX铜成交量与持仓量显著增加

目前国际基本金属期货市场具有权威性价格指导的是伦敦金属交易所（LME），而纽约商品期

货交易所（COMEX）市场的成交量虽然较小，但其处于全球经济中心的美国，则对市场的敏感性格
外强烈，因此，我们着重分析这两个市场近期成交量与持仓量对价格的影响。

我们统计了 2009 年 1 月 1 日至今的 LME 交易数据，可以看到，主要的波段上涨行情有三段：

一是在今年四月初到中旬，成交量明显上升，由三月份的日均 6、7万手最高上升至 13 万手，而

此时的持仓量变化并不明显，基本处于 24 万手附近波动，说明此时投机盘炒作加剧了铜价波动，
按 4月 5日 4350 美元/吨铜价计算，期间最高上涨幅度为 11.54%。

第二阶段是 8月 26 日到 9月 9日,铜价又一次创出年内高点 6460 美元/吨，在此区间内，我

们发现，在 8月 28 日铜价收于 6510 美元/吨的后一个交易日，成交量异常放大到 15.3 万手，做
多情绪高涨，但持仓量则由 26 万手下降至 25 万手左右。

第三阶段是 2009 年 10 月中旬以后，日均成交量由 10 月初的 5、6万手放大一倍到 10 万手以

上，铜价再次突破 6600 美元/吨关口。统计了三次铜价波动较快的阶段，数据反映的是：持仓量

变化不大，一直保持在 24 万手以上。但当 2009 年 10 月 26 日铜价在 6500 美元一线徘徊时，我们
发现，持仓量短期内将发挥关键性作用。

截止到 2009 年 11 月 14 日止，持仓量已经达到 27.5 万手，数据显示，今年以来，持仓量超

过 27 万手以上仅有三个交易日，分别是 2009 年 11 月 13 日、16 日、17 日，且 17 日的成交量由

前一交易日的 6.9 万手，迅速放大至 10.7 万手。两个指标双双上升，说明市场参与度已经明显提

升，我们认为，市场对全球经济及铜的未来仍有较高的期望，LME 期铜的保值者与投机客当面对

此价位时已经有所分化，即套期保值者相对减少、投资机构相应已经建立一定规模的多头仓位，
并继续少量加仓，因此，我们相信基本金属的向上空间已经打开，继续创年内新高的可能性较大。
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图 2：LME 三月铜价格走势与成交量、持仓量对比

资料来源：文华财经 民生证券研究所

值得注意的是，美国期货交易委员会（CFTC）统计的 CFTC 铜持仓量近期比 LME 持仓有着更加

显著的变化。首先，总持仓量已经连续两周在 14 万手以上，最新数据显示，截止到 2009 年 11 月

10 日的 COMEX 铜总持仓为 143949 手。从时间区间来看，总持仓量快速增加的时间为 2009-7-21

至今，我们认为，短期内爆发快速拉升行情的可能性较大，因此，重点关注近期 LME 与 COMEX 两

大市场交易量及持仓量变化。

图 3：CFTC 精铜持仓量（单位：手）

日期 总仓 增减
基金多
仓

基金空
仓

净多 增减 商业多 商业空

2009-10-6 119080 5206 24278 29049 667 6948 68874 63672
2009-10-13 121664 2584 25357 27186 -1863 -2530 67991 67502
2009-10-20 133100 11436 32948 31263 4077 5940 69666 73566
2009-10-27 138431 5331 37835 28780 -2483 -6560 71119 80546
2009-11-3 140662 2231 38502 29440 660 3143 70747 81608
2009-11-10 143949 3287 38649 31087 1647 987 72270 83089

资料来源：CFTC 民生证券研究所
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民生证券评级标准

公司评级标准

强烈推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下；

行业评级标准

推荐：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。
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