
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研 究 员：          吴天民 

期货从业资格号：    F0305756  

期货投资咨询资格号：Z0001473 

电    话：          021-51750747 

 

 

 

 

 

 

铜 2014 年 6 月月报 
中融汇信期货投资咨询部 



 

 

2014 年 6月 9日   铜 5月月报   风险提示：请务必仔细阅读第 8页《免责声明》 2 

 

目录 
摘要 ............................................................................................................................................................................. 2 

行情回顾 ..................................................................................................................................................................... 3 

影响因素分析 ............................................................................................................................................................. 4 

操作建议 ..................................................................................................................................................................... 8 

免责声明 ..................................................................................................................................................................... 8 

 

 

摘要 

总体而言，目前铜市场依然处于一个与过去几年完全不同的市场

状态之中，如果参考其他工业品价格，铜价维持于目前水平显然是偏

高的（即使是远期已经贴水的价格）。但从铜市本身而言，库存的下

降与现货的紧张又显示市场处于传统意义上的牛市阶段。具体到价格

走势而言，特点就变成了过去两个月几乎一直在重复的走法：在预期

起主要作用的每月第一周与第四周，价格总是容易调整或下跌。而到

了月度交割日前后的第二周与第三周，价格又往往挣扎着震荡创下阶

段性反弹新高。在库存与升水变化之前，市场的这种波动逻辑可能短

期内还很难真正改变。 

国内远期价格对 LME 三个月期铜的比值在经历了三月份的快速探

低后，4、5月间基本保持在反弹后的区间内，而这样的比值意味着远

期点价依然面临 2000元以上的进口亏损。因此价差结构变化之前，

买国内抛伦敦的反套交易持有着依然处于相对有利的市场状态之下。 

我们依然重复上个月月报中关于宏观方面的观点，只是对于中国

市场的政策变化预期推后，那就是从整体宏观方面看，发达经济体出

现导致市场剧烈波动的因素在未来一段时间出现的概率不高，焦点问

题依然在于中国经济的走向。如果 7月份开始公布的 2014年上半年

数据偏弱，连续两个季度经济走弱的可能或刺激政府出台更大规模的

稳增长措施。而这样的刺激政策，对铜市而言，很有可能会导致空头

更大规模回补推动价格反弹。 

如果我们的价格预期目标是最终 CFTC持仓多空平衡，则 LME铜

价的高点应该在 7050美元附近，沪铜主力合约价格则应该接近 50000

元整数关口。这是我们对 6月中旬时铜价反弹高点的预测。而 6月铜

价的低点，在市场结构不发生变化的大前提下，则应该位于 LME6600

美元、沪铜主力 47000 元左右。 

www.zrhxqh.com 
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行情回顾 

从市场的波动节奏上来说，5月份铜价的走势几乎是 4月份的翻

版：月初价格在相对低位震荡，月中临近交割时在空头回补买盘推动

下价格创下反弹新高，而空头回补结束之后，价格很快回落，但在回

落过程中，遭遇逢低买盘介入稳定价格。临近月末时价格再度震荡上

行并探至前期高点附近，之后跟进买盘不足导致价格再度震荡回落。

并维持于相对高位区间。 

从最大波动幅度上来说，5月铜价的振幅也是与 4月份接近的。

LME市场最大不过 300美元左右的上下波幅使得全月大部分时间里价

格的波动都是以震荡形式完成的。但在价格波幅收小的大背景下，市

场却始终暗流涌动：如果以投机空头的整体逻辑而言，中国市场需求

前景依然疲弱再加上进入夏季后全球消费淡季的出现，现货与近期合

约相对远期的显著升水应该在 5月合约交割完成后就逐渐收窄乃至消

失，铜价反弹完成后重新进入下跌周期。但事实却恰恰相反，5月合

约交割完成以后，中国市场的现货合约相对三个月期合约升水始终维

持于 1800元以上，最高时还一度超过 2200元。而 LME市场的现货升

水也一度达到了超过 100 美元。库存下降、现货升水这两项传统意义

上认为的现货供应紧张的指标始终位于几年以来的最高水平。这多少

说明到目前为止，无论是需求下降预期也好，供应增加预期也好，都

没有在铜市场上体现出来。这也造就了在价格出现调整后，逢低买盘

往往会积极入市稳定价格，而到了临近交割的时间段，空头回补动能

推动价格走高的习惯性表现仍有可能持续。 

自从今年的 4月初中国市场现货升水结构形成以来，这样的状态

已经持续了两个月以上的时间，我们之前反复提及的市场困境到目前

为止依然没有任何改变迹象：从现货价格来说，进口铜已经能够或接

近盈亏平衡点，但由于远期大幅贴水结构的存在，使得贸易商仍然无

法实现在赢利或微亏的情况下启动更大规模的进口。这样的状态又反

过来制约着未来价差的走顺。 

作为市场上唯一有力量将这样的畸形市场结构调顺的实货消费

方，资金的紧张与对未来价格走弱的预期又使他们宁可接受即买即用

时高过远期超过 2000元的现货，也不愿意锁定远期的价格，使这样

的市场状态短期内仍然无法出现有进一步变化的迹象。 

总体而言，目前铜市场依然处于一个与过去几年完全不同的市场

状态之中，如果参考其他工业品价格，铜价维持于目前水平显然是偏

高的（即使是远期已经贴水的价格）。但从铜市本身而言，库存的下

降与现货的紧张又显示市场处于传统意义上的牛市阶段。具体到价格
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走势而言，特点就变成了过去两个月几乎一直在重复的走法：在预期

起主要作用的每月第一周与第四周，价格总是容易调整或下跌。而到

了月度交割日前后的第二周与第三周，价格又往往挣扎着震荡创下阶

段性反弹新高。在库存与升水变化之前，市场的这种波动逻辑可能短

期内还很难真正改变。 

 

 

 

 

 

 

 

 

影响因素分析 

一、 基本面分析 

在 ICSG（国际铜研究小组）5月末公布的月度报告中，该机构认

为 2014年前两个月，全球市场出现了小幅度的短缺，季节性调整后

短缺数量为 13.8万吨，而如果考虑到中国保税仓库的库存变化，前

两个月的短缺量则为 4 万多吨。 

这一点与广大机构预测的今年铜市将出现小幅的过剩或短缺的广

泛预期基本保持一致。整体而言，在经济增长方面不出现显著超预期

的大背景下，铜市整体的供需依然是相对平衡的。出现 4月份以来的

表面上的供应短缺，更大的原因还是市场价格结构的失衡造成的结构

性原因。 

在产量与消费都相对平衡的背景下，市场阶段性的供需焦点主要

是库存的变动。而在交易所库存已经处于 08年以来最低水平的当前，

库存的主要变数还是在于中国的保税仓库的库存是否会大规模的供

应市场。但到目前为止，出现变化的可能性依然是比较小的，在中国

图 1： LME 铜价周线图 

 
数据来源：博易 
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依然需要大量进口铜、国际市场与中国市场利差依然存在、银行方面

也很难或缺乏足够动力对真正需要进口与融资贸易进行划分届定的

情况下，保税仓库库存水平持续高位、难以大量供应中国市场的可能

性依然是最大的。 

从 5月末公布的截止 4月份的中国市场铜产量、进口、原料进口

等各项数据上来看，短期内中国市场的阶段性供应紧张依然难以实质

性改变：4月精炼铜产量还出现了环比小幅的下降，进口量与虽环比

小幅增长，但只是与去年相对高位相当（并且进口量中还包括了进入

保税仓库的部分铜）。而从原料的角度上看，铜精矿与废铜方面的进

口依然维持着不温不火的节奏，显示未来国内产量增长方面幅度有

限。（图 2-4）。 

国内远期价格对 LME三个月期铜的比值在经历了三月份的快速探

低后，4、5月间基本保持在反弹后的区间内，而这样的比值意味着远

期点价依然面临 2000元以上的进口亏损。因此价差结构变化之前，

买国内抛伦敦的反套交易持有着依然处于相对有利的市场状态之下。 

 

图 2：中国月度精铜产量  图 3：中国月度精铜进口量 
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数据来源：国家统计局 数据来源：中国海关 

图 4： 中国月度铜精矿、废铜进口量  图 5：沪铜主力/LME三月铜比值 
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二、宏观经济 

进入 4月之后，中国市场的宏观方面关注焦点逐渐从持续走弱的

经济转向了政策的变化。降准一度成为市场关注与猜测的最重要政策

转向信号。但进入 5月之后，这样的关注焦点随着政策的逐渐落地以

及政府的反复释放不会采取放水式宽松的信号，已经逐渐转淡。再加

上 5月陆续公布的汇丰以及官方 PMI数据逐渐转强，显示政府之前采

取的微刺激政策多少起到了防止经济进一步下滑的作用，因此在进入

夏季之后，短期内政府出台强力刺激政策的可能性已经极低了。 

因此我们上个月时预期的政策进一步宽松的时间节点可能要进

一步后推，从目前已经公布的数据来看，5月份开始制造业已经有趋

稳的信号，但需要关注的是未来的持续性，从整体 2014年上半年来

看，中国经济的下行风险依然是需要关注的。因此政府的关注时间点

很有可能将转向 7月份，如果各项数据表明 5月份的走稳仅仅是昙花

一现（从到目前为止的大宗商品价格表现来看，这样的概率还是相对

较大的），进入 2014年下半年之后。进一步的宽松政策仍然有望出台，

并有可能刺激短期商品价格的波动。 

国际市场方面，5月份并未发生太大的影响市场中期预期的政策

变化，美联储的 QE退出正在按部就班的执行，而未来加息的时间节

点也基本落在了 2015年下半年前后。这样的整体预期已经被商品市

场参与者广泛接受，在经济数据方面出现显著超预期变化之前，市场

心态相对平稳。 

我们依然重复上个月月报中关于宏观方面的观点，只是对于中国

市场的政策变化预期推后，那就是从整体宏观方面看，发达经济体出

现导致市场剧烈波动的因素在未来一段时间出现的概率不高，焦点问

题依然在于中国经济的走向。如果 7月份开始公布的 2014年上半年

数据偏弱，连续两个季度经济走弱的可能或刺激政府出台更大规模的

稳增长措施。而这样的刺激政策，对铜市而言，很有可能会导致空头

更大规模回补推动价格反弹。 

                      

三、市场分析 

从图 6的 CFTC持仓数据上看，5月份投机者在铜市的主要动作仍

然是空头回补，但与之前几年时空头回补节奏不同的是，到目前为止，

投机者空头回补的动作都显得非常慢，截止到 5月末，整体空头回补

时间已经过去了两个半月以上，但回补的幅度，完全不及过去几年反

复出现的，几周内就从相对的净空极限回到多空平衡状态。 

这样的变化一方面是由于在过去的两个多月时间里，无论是国际

市场还是中国市场，都没有出现过超预期的政策转向，因此投机空头

集中回补的动力偏小；另一方面在于价差结构的变化，随着市场全面
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转向升水结构，投机多头方面也没有必要在价格走稳后快速推高价格

逼迫技术性空头回补从而全身而退。温水煮青蛙的模式也使得空头投

机者持有的时间段在拉长。 

当然，从投机者交易行为的整体趋势性而言，空头回补至多空平

衡的状态依然是在未来一段时间里可以预期的。只是如果考虑到市场

目前的价差结构，数据上的多空平衡状态往往最有可能出现在每月的

第二、第三周，到期空头受挤压力最大的时间段里。 

图 6：COMEX 基金净头寸与铜价 

基金净头寸与铜价
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数据来源：CFTC 

 

四、价格预测 

LME价格接近 7000 美元，沪铜主力合约 49000 元以上成为了 5

月市场的高点。这样的高点对应的是空头回补仍不彻底的市场结构。

而如果我们的价格预期目标是最终 CFTC持仓多空平衡，则 LME铜价

的高点应该在 7050美元附近，沪铜主力合约价格则应该接近 50000

元整数关口。这是我们对 6月中旬时铜价反弹高点的预测。而 6月铜

价的低点，在市场结构不发生变化的大前提下，则应该位于 LME6600

美元、沪铜主力 47000 元左右。 

 

 

 

 

 

 



 

 

2014 年 6月 9日   铜 5月月报   风险提示：请务必仔细阅读第 8页《免责声明》 8 

 

操作建议 

6月第一周开始到第二周的周中，操作方面的建议是逢低买回 5

月高点前后已经平仓的中期多头。由于目前整体价格波幅狭窄，多头

的止损幅度应该设立在沪铜主力 700-1000元左右。如果市场按照预

期开始上行，则多头的平仓时间应该在 6月的第三周周末前后。 

套利方面，由于 LME 市场与沪铜升水幅度依然差异巨大（沪铜升

水幅度远大于伦铜），因此前期买内抛外的反套头寸仍然可以继续持

有，直至市场价差结构出现逆转，或内外比值接近进口成本时，再考

虑平仓退出。 
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