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3图 3   上海现货升水走势

数据来源：上海金属网、文华财经、广发期货发展研究中心

行情回顾
	 1月份中国农历新春，总体交易日不多，却走出了不多见的单边上涨行情，一副大派红包的

景象。LME铜由7500美元一线涨至8700美元，中间基本没有大的回调，沪铜则从55000一线涨至

61500一线。沪铜持仓则在1月份整体出现萎缩状态，由原来12月份的45万余手降至40万余手。

LME铜持仓则保持在27万手的低位，尽管前半个月有微幅上涨态势，但后半个月则伴随价升量

跌，这让我们质疑上涨的持续性。

	 在这一个月里，更多的是来自中国的好消息支撑了价格，股市期市联袂上行，一个是对国内

央行降低存款保证金率的预期，一个是社保养老基金入市，加上欧元忧虑也稍有缓解，各国国债

标售整体情况良好，收益率下降。更加配合的是，基本面似乎也在此时传来了利多消息，一个是

国内精铜进口大幅增加，市场对中国需求的期望值不断上升，一个是LME库存持续减少，伴随的

还有注销仓单占比连创新高，意味着短时间内库存还将大幅持续减少。当然1月份指数基金调仓也

会有一定影响。从CFTC的持仓看，1月份非商业净持仓也由净空变成净多头寸，说明上涨确实也

吸引了一些基金买盘。

	 现货市场的表现相对期货则逊多了，一直处在贴水状态，成交也因假日来临变得清淡，出货

相对积极，说明现货商对后市也不乐观。

行情分析

	宏观面依然纠结于欧债，国内传利多概率大
	 即使是在普涨的1月份，欧洲的问题依然层出不穷。葡萄牙跳入投资者眼帘，成为希腊之后第

二个还债“困难户”。 葡萄牙10年期国债收益率升至17%上方，2年期及5年期国债收益率亦同时

攀升；而主权信用违约掉期(CDS)费率也创下欧元面世以来的最高水平，足以凸显市场对于该国

出现主权债务违约的恐慌情绪。高企的国债收益率是否会将葡萄牙逼向欧盟(EU)和国际货币基金

组织(IMF)申请第二轮援助？惠誉、标普纷纷调低欧元区国家评级。标普在1月13日公布了欧元区

除希腊以外16个成员国的信用评估结果，9个国家的信用评级遭降，其中法国和奥地利丧失了最高

的3A评级，被下调一个等级至AA＋；意大利、西班牙和葡萄牙的主权信用评级均被下调了两个

级别。27日，惠誉国际评级公司宣布下调意大利、比利时、西班牙、塞浦路斯和斯洛文尼亚的主

权信用评级，并将包括爱尔兰在内的6国评级前景置于“负面”，这意味着上述国家的评级在今后

两年内遭下调的可能性超过50%。希腊与私人部门债权人谈判陷入僵局，协议“难产”。欧盟峰
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图 4   PMI指数

图 5   OECD领先指标

来源：wind、广发期货发展研究中心
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会尽管就欧洲新财政协议达成共识，据透露欧盟27个国家有25个国家愿意加入财政协议，但市场

表现淡漠，认为这更像是空头支票。1月初的欧元区各国国债标售情况较好，收益率大幅下降确实

在一定程度上稳定了信心，支撑了欧元一度反弹。2月份是偿债高峰期的开始，后期问题将逐步爆

出。这或许会加速评级机构的评级变动频率。这是我们看淡2月份的主要理由，利空的消息或许会

加速浮出水面。

	 最新公布的中国制造业采购经理指数（PMI）为50.5%，比上月上升0.2个百分点。该指数自去

年以来，一直呈现波动性下行，11月份一度回落到50%以内，最近两月持续小幅回升。从11个分

项指数来看，同上月相比，生产指数、新订单指数、购进价格指数、原材料库存指数上升，其余

各指数下降。整体看，国内市场经济增速减缓的态势有所缓解，国内降准降息的压力不大。从央

行最新的“货币当局资产负债表”看，2011年12月末货币当局外汇资产余额232388.73亿元，较上

月下降310.6亿元。为自去年10月以来，连续第三个月出现月度负增长。历史数据显示，去年10月

末较9月末货币当局外汇资产减少893.4亿元，为2003年12月以来的首次下滑，11月末较10月末减少

279亿元。其中12月外汇占款较11月末下降1003.3亿元，已连续三月下降，并较前两月的200多亿水

平大幅提高，热钱流出呈现加速趋势。去年10月份外汇占款余额近四年来首次出现下跌，当月减

少248.92亿元，11月继续下降279亿元。去年10月份金融机构外汇占款出现负增长后，央行即在12

月5日下调存款准备金率。央行自去年下调准备金率以后，今年又陆续采取暂停央票发行及正回购

操作、开展逆回购等手段向市场注入资金，这体现了货币政策的微调和灵活性。我们也并不排除2

月份将出现降低存款准备金率等相关释放流动性的货币政策，国内方面传来好消息的概率相对来

说高一点。
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图 6：失业率居高不下

 图 7   房地产市场依然低迷

数据来源：WIND、广发期货发展研究中心

数据来源：WIND、广发期货发展研究中心

产能利用率不高，潜在供应压力大
	 国际铜业研究组织（ICSG）最新的报告称，2011年10月全球精炼铜市场供应短缺8.2万吨，主

要由中国的显性需求贡献，中国10月显性需求比前9个月的平均量增长了25%，比2010年10月的量

增长了50%。算上季节性因素，10月份短缺量达到13.3万吨。前10个月电解铜供应累计短缺29.6万

吨（季节性调整为短缺16.4万吨），去年同期则短缺43.9万吨（季节性调整为短缺28.5万吨）。

	 2011年前10个月，全球显性需求同比增长2%。尽管10月高达29.5万吨的净进口量，2011年

1-10月份累计的净进口量依然低于同期水平21%。在欧元区、日本和美国，消费正在减弱。日本

前10个月消费降低4.3%，欧元区和，美国整体变化不大，分别小幅增长0.6%和0.1%。相比2010年

同期，剔除四大主要消费地区的全球消费增长4%，主要归功于俄罗斯和印度的显性消费增长，增

长分别达到64%和6%。

	 全球铜矿产量产能利用率较低，相比2010年同期没有多少改善。全球四大主要生产国中的其

中三个---智利、秘鲁和美国，占全球产量的几乎一半，在2011年前10个月比去年同期下降了

3.2%。中国的矿产量则比同期上涨了14%。印尼产量减少主要归因于罢工。从区域上说，非洲矿

产增长5.5%，欧洲和大洋洲分别增长3%和9%，美国减少0.6%，亚洲减产4%。平均矿产能利用率由

去年同期的79.5下降至78%。
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表 1   全球铜供需平衡表 

数据来源：ICSG、广发期货发展研究中心

	 电解铜的产量增长3%，澳大利亚17%的产量增长，中国、刚果分别16%、37%的增长部分抵

消了智利、美国、加拿大和日本分别4.5%、9%、16%、15.5%的减少率。整体的产能利用率只有

79.2%，同比78.9%基本没有多大变化。

	 从产能利用率的角度看，持续高价或带来产能利用率的提升，潜在的隐性的供应能力将会一

定程度上抑制价格的持续上行。

库存变化太给力，有逼仓嫌疑
	 近期LME交易所铜库存持续减少，目前稳定在33万吨左右，而库存的减少始于10月初。伴随

库存减少不同以往的情况是，注销仓单持续保持高位，注销仓单占比稳定在20%以上，已经逼近

30%的水平。短期库存或依然存在大幅减少的可能。最近不太正常的注销仓单水平，让笔者想到

两种可能，第一是整体消费转旺，现货供应紧张，所以导致出库加速；第二是这些仓单掌握在某

些大财团大基金手中，利用仓单注销，库存减少的假象拉高价格，从中获取利润，或者更不客气

的说，是狙击空头的一种表现。

	 从CIF数据看，在10-12月保持在高位，在150美元止步，元旦之后一直保持微跌态势，目前

已经跌破百元，这表明现货供应并不紧张，而LME铜现货一直维持在贴水状态，也从侧面佐证了

现货不紧张的观点。因此，笔者认为库存被控制的概率更大。这只是左手倒右手的游戏。没有消

费支撑的库存没有持续减少的动力，反而伴随拉高出货的需要，库存很可能再次上升。从总量上

看，近几年的总体库存并没有出现单向变化，基本保持在25-45万吨的水平，那么目前33万吨已

经接近库存震荡区间的下限，一旦停止减少，价格或也失去库存这个支撑。从其他两个交易所的

情况看，我们并没有发现库存同步减少的情况，相反均出现增长态势。各个仓库以及交易所之间

的库存流转历来方便，如果真的是全球现货紧张，那么必然出现集体同步减少的征状，但是目前

没有，这里面或许有蹊跷。从行情配合的时间看，库存和注销仓单变化配合的相当给力。因此，

没有真实需求支撑的上行，多头需及时获利。

	 我们也知道，每年初指数基金都有大规模的调仓行动，今年在1月9日-13日进行，基本金属中

的锌铝和铜均属买入品种，鉴于当时已处于上涨中，成本相对较高，因此基金或有一定幅度的稀

释成本动作，拉高换仓也即高位卖掉再在低位接回来的可能性也有。从CFTC的持仓变化看，也

由净空头寸转为净多头寸，说明资金均在跟风尾随。
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1-10 7 8 9 10
13,162 13,200 1,290 1,353 1,345 1,387
16,565 16,945 1,732 1,738 1,687 1,749

(%) 79.5 77.9 74.5 77.9 79.7 79.3
13,073 13,283 1,328 1,353 1,370 1,381

2,659 2,937 306 314 300 328
15,732 16,219 1,635 1,667 1,670 1,709
19,931 20,482 2,096 2,103 2,042 2,118

(%) 78.9 79.2 78 79.3 81.8 80.7
(1) 16,171 16,516 1,622 1,712 1,686 1,791

1,207 1,264 1,340 1,326 1,341 1,264
-146 71 14 -13 15 -77

/ (2) -439 -296 13 -44 -16 -82
-285 -164 24 -79 -1 -133
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图 8   到岸升贴水变化

 图 9   三大交易所库存变化

图 10   库存与铜价走势

数据来源：bloomberg、广发期货发展研究中心

数据来源：bloomberg、广发期货发展研究中心

数据来源：bloomberg、广发期货发展研究中心
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图 12   表观供应量、废铜进口量

数据来源：中国金属网、广发期货发展研究中心

图 11   库存与注销仓单变化

数据来源：bloomberg、广发期货发展研究中心

2011年全年供应过剩成2012年库存
	 从中国有色协会公布的数据来看，2011年12月份国内铜产量同比继续保持高产，达45.28万

吨，同比增长5.28%，全年累计近520万吨。环比11月的42.9万吨增长5.6%。中国海关总署最新数据

显示，2011年，中国12月未锻造铜及铜材进口508,942吨，较11月的452,022吨上升12.6%； 12月废

铜进口45万吨，高于11月的43万吨。按照比例计算，电解铜进口数量将在40万吨左右，同比增长

逾80%，创历史新高。进口大幅增加，笔者以为更多的是贸易融资需求，进口盈亏看，几乎不存

在进口的动机，而年底资金紧张，一些企业的融资额度又即将过期，因此这部分需求将直接造成

12月进口井喷的景象。我们了解到的现货市场，电解铜现货供应并不紧张，当然市场也存在惜售

现象。总体表观供应量2011年全年达789万吨，同比2010年增长5.4%，而根据我们的测算，总体表

观消费增长大致为3%左右。国内市场2011年全年或供应过剩，不计前一年结转下来的各类库存，

15 -20万吨的量将成为新的社会库存。
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图 14   电力电缆产量

图 13   各项进口数据、铜材产量数据

数据来源：WIND、广发期货发展研究中心

数据来源：中国金属网、广发期货发展研究中心

	各下游行业增长放缓，消费淡季没支撑
	 根据上海金属网的调研数据，铜板带箔企业开工率继续走低，12月铜板带箔企业平均开工率

为52.6%，位列年内最低水平，库存量环比略有上升至24.4%，增长有限。12月电线电缆企业平均

开工率为78.5%,环比11月略降1.8个百分点。原料库存水平为20.9%,较11月的22.4%继续下降1.5%。

12月铜杆线企业开工率环比降一成。

	 分行业看，电器类产量增长率普遍出现下滑趋势，汽车行业产销增长率几乎为零。根据有色

工业协会与多家下游行业协会的座谈会消息，从2011年四季度开始，各行业增幅明显减缓，预计

2012年大部分行业增速将进一步减慢，只有汽车行业增速将好转。中国汽车工业协会联合20家国

内汽车企业预计，2012年国内汽车总销量将增长8%左右，2011年只是略有增长。不过因铜在汽

车中的消费占比并不大，因此对铜的拉动作用并不明显。中国电力联合会预计，由于发电公司亏

损，2011年火电投资呈下降趋势，今后几年新增火电发电能力增速也将放缓，全国电力供应有日

益趋近的趋势。制冷空调行业认为，2012年全国空调行业将增长15%左右，将明显低于过去20年

平均20%以上的增速，形势严峻。中国建筑金属结构协会表示， 2012年主要看房地产行业发展，

预计不容乐观。虽然据笔者了解，线缆企业的订单依然保持乐观态势，但是往往下半年才是招标

高峰期，上半年相对而言不会带来较大的增长。

	 综上，我们认为消费情况并没有有效改善，目前处在消费淡季，且有些企业要在元宵节后恢

复生产，这样也会影响整体消费。消费并不支撑价格持续上行。
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图 15   家用电冰箱\空调产量及同比数据

图 16   冷柜、洗衣机产量及同比数据

图 17   汽车产销量及同比数据

数据来源：WIND、广发期货发展研究中心

数据来源：WIND、广发期货发展研究中心

数据来源：WIND、广发期货发展研究中心
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操作建议
	 欧元区二月份依然充满荆棘，目前希腊债务减记依然没有达成协议，葡萄牙国债收益率飙

升，从债务到期量看，二月份风险较大。评级机构累计调低评级效果或也集中释放，尤其是连续

上涨下的铜价，或面临较大的回调风险。当然，国内央行降低存款准备金率的概率也不低，货币

政策进一步放松或能在一定程度上支撑价格。

	 消费淡季中，下游各个行业也难有起色，目前LME交易所库存持续下滑伴随注销仓单的急剧

上升，而中美的交易所库存则出现增加态势，到岸升贴水走低，国内现货持续贴水，现货供应并

不紧张，LME交易所库存的变化让人质疑其真实性以及人为操纵性。后期一旦库存恢复上行，价

格或也伴随较大的回落。目前全球铜冶炼产能利用率偏低，高铜价或刺激开工，供应压力依然较

大。

	 操作建议上，目前虽然呈多头形态，但上行动力稍显不足，没有消费支撑的持续上涨价格有

透支基本面的嫌疑。加上我们对宏观不乐观的判断，多头逢高获利，LME铜8666美元、沪铜62500

一线未能有效突破，空头进场。

 


