
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

铜 2014 年 5 月月报 
中融汇信期货投资咨询部 

 

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 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
www.zrhxqh.com 

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 ..................................................................................................................................................................... 9 

 

 

 

摘要 

现货与期货之间相对割裂的表现就此形成，而在现货市场或者因

为消费逐渐趋淡、或者因为供应进一步增加而导致出现供应过剩之

前，这样的割裂表现并不会在宏观看法逆转之前发生质的改变。现货

高升水的状态很有可能在 5月继续持续下去。当然，对于买内抛外的

反套与低点时买入的头寸持有者而言，这样的升水状态下，无论是到

期选择移仓，还是持有到临近交割，都是有利的。 

得出的结论实际上是比较矛盾的：一方面，如果将当前市场的现

货高升水归咎于前期国内相对价格过高而消费又处于旺季的话，这样

的情况目前多少有了一些改善，未来随着消费进入降温的夏季，市场

高升水状态将逐渐趋缓。而另一方面，随着人民币在一个多月时间里

的快速贬值，当前进口铜的盈亏平衡比值已经高达 7.4 以上，沪铜远

期合约比值仅维持于 7.0-7.1 这一相对的低位区间波动，远期进口亏

损依然保持在 2000 元上的情况下，无论是冶炼商还是贸易商，增加

市场供应的动力都不会太足，这又有可能造成未来市场现货供应始终

偏紧，期现两个市场继续割裂。 

在我们上个月的月报中，我们将 4月份铜价的反弹目标预测在了

LME 铜价 7000 美元以上，沪铜价格 50000 以上。目前来看，也只是国

内现货价格勉强达到了当时预测的范围之内。由于市场并没有发生太

大的其他方面变化，价差结构又有利于多头开展行情，我们仍将当前

市场反弹的目标位下限设置在当时预测的下限左右。只是 7500 对应

54000 的上限，恐怕需要下修，并且在时间节点上，我们的反弹预测

将更为严格，那就是 5月中旬的交割日前后。届时即使价格反弹不到

我们的预测区间，建议的交易策略也需要进行修改。 
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行情回顾 

对于国际市场而言，4月份铜价走势相当稳定，价格波动的区间

最大不过 200 多美元的情形又使得铜市投资效率开始恢复到与之前几

个月类似的低下状态之中了。但价格的波幅收窄并不意味着市场的平

静，中国铜市场在相对平稳的价格波动中，出现了期现货价格相对分

离的表现，多少说明了在一年中消费最为旺盛的月份里，市场的一些

矛盾重心。 

中国市场的期现价格差异波动是从 4月合约接近交割日前开始

的，4月 11 日开始，即将面临交割的铜 1404 合约价格开始突破向上，

并很快脱离了前期 47500 附近的震荡高点。在最后交易日前的三四个

交易日时间里，1404 合约一度连破 48000，49000 两个整数关口，最

终以 48500 这一相对 1405 合约升水超过千元的巨大价差摘牌。交割

日后现货升水逐渐走平的惯例并未在接下去的日子发生，仅仅经历一

个交易日的低开高走之后，1405 合约很快接过了升水走高的接力棒，

相对下一个 1406 合约的价格升水很快从 3、4百元走高至 800 元之上，

同步的是现货升水也在一路走高，最为极端的情况发生在了一周多之

后，4月 28 日，上海地区现货铜价一度报高至 50500 元上方，相对

1405 合约升水超过 1500 元，相对沪铜 1407 合约升水则超过 2500 元。

按照当时市场情况测算，进口已经略有赢利。当然，这样的畸高升水

状态并未在之后延续，现货价格很快就回落至 50000 元下方，现货升

水也在之后的两个交易日回落至千元之内。 

对于出现看上去极度紧缺的市场氛围的形成原因，市场众说纷

纭。我们的看法是，其中最主要的原因还是在于 3月份时价格的暴跌，

绝对价格的下跌影响还可能相对有限，更重要的原因在于沪伦比值的

大幅下挫，在当时现货一度平水的情况下，进口铜亏损峰值一度超过

4000 元/吨，市场传言纷纷的融资铜问题并未出现，出现的却是冶炼

企业进口精矿加工巨亏后选择再出口。这反映出的是市场对进口亏损

的忍受度已经达到了极限，超过 8%的进口亏损状态下，即使是为获得

利息差而进行的进口贸易式融资也无法继续运转。这样的状态持续一

段时间后，最终造成了国内现货市场可供应的现货剧烈减少。而在 5

月小长假之前刚性需求买盘的备货买入推动下，畸高的现货升水就形

成了。 

与相对繁荣年份时市场出现现货升水后，远期价格就很快跟上不

同的是，即使是在现货最为紧缺的时间段里，无论是国内还是国际市

场的远期期货价格都表现得相对平稳。与去年 4、5月间价格暴跌后

很快出现剧烈震荡的走势不同的是，迄今为止期货主力合约价格的反

弹都显得速度很慢，长达一个多月的时间里，沪铜主力合约最大反弹

幅度不过 4000 多元，考虑到价格主要的交易区间，反弹幅度则更小。

LME 铜价的反弹幅度则更小，最大不过 400 多美元。这说明了几年以
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来价格不断走低过程中的惯例：投机者总是对远期价格看空，这形成

了“卖预期，买现实”的投机交易特征。对于当前市场而言，这样的

现货升水说明，尽管旺季时价格升水高企，但投机者出于对宏观方面

的看淡，并不会集中回补之前建立的空头，同样的看淡情绪也影响着

消费买盘，即买即用的模式之下，高价买入现货只是为了维持正常生

产，消费者也并不会因为远期价格低而选择在远期合约买入保值。 

现货与期货之间相对割裂的表现就此形成，而在现货市场或者因

为消费逐渐趋淡、或者因为供应进一步增加而导致出现供应过剩之

前，这样的割裂表现并不会在宏观看法逆转之前发生质的改变。现货

高升水的状态很有可能在 5月继续持续下去。当然，对于买内抛外的

反套与低点时买入的头寸持有者而言，这样的升水状态下，无论是到

期选择移仓，还是持有到临近交割，都是有利的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

影响因素分析 

一、 基本面分析 

在年度供需将继续维持整体平衡（小幅短缺或小幅过剩）的大框

架下，中国市场自 4月中开始延续至今的现货高升水所体现出的实际

上并不是供需方面出现了根本上的失衡，而是价差结构不合理导致的

国内市场阶段性现货紧缺。这样的紧缺在消费相对旺盛的 5月上半月

图 1： LME 铜价周线图 

数据来源：博易 
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或将维持。而之后随着传统意义上的夏季消费淡季逐渐来临，再加上

现货价格高企导致的进口兴趣增加，当前局面或将被逐渐逆转。 

从 4月中下旬公布的进口数据上看，3月份无论是精矿、废杂等原

料的，还是精炼铜的进口，都环比出现了正常的增长，这多少表明尽

管市场价差相当恶劣，但正常的进口却并没有受到太大的影响，只是

这样的进口到底有多少能够供应市场，到目前为止还没有具体的数据

来验证。从事后的角度上说，合理的推断在于至少有相当一部分精炼

铜的进口数据，可能又是存放在了保税仓库中，而并没有直接供应至

国内市场。 

当前中国市场供需预测的难点在于在目前相对畸形的价差结构

下，供应方会采取怎样的应对措施。对于国内产量的主要贡献者，冶

炼企业来说，加快生产并尽快将成品供应市场是最经济的选择。但即

使是按照最短的 20 天左右，价差的损失也将接近千元上下。同样的

选择摆在贸易商面前，快速从国际市场点价完成进口、迅速在现货市

场卖出同样有机会获利。但相对冶炼企业的原料可得程度较高来说，

贸易企业要获得直接的现货并不容易，LME 市场的排队出库仍在持续，

注销仓单依然占总库存量超过 40%。保税仓库拥有大量“闲置”库存，

但库存的持有者除了被质押方的银行之外，剩余的贸易商仍热衷于在

没有风险敞口的情况下赚取转口融资方的贸易升水价差。只要转口贸

易的形式不被禁止、国内外市场的利差依然存在，这样的模式实际上

并不会因为铜价的高低而发生多大的改变。 

两厢综合之后，得出的结论实际上是比较矛盾的：一方面，如果

将当前市场的现货高升水归咎于前期国内相对价格过高而消费又处

于旺季的话，这样的情况目前多少有了一些改善，未来随着消费进入

降温的夏季，市场高升水状态将逐渐趋缓。而另一方面，随着人民币

在一个多月时间里的快速贬值，当前进口铜的盈亏平衡比值已经高达

7.4 以上，沪铜远期合约比值仅维持于 7.0-7.1 这一相对的低位区间

波动，远期进口亏损依然保持在 2000 元上的情况下，无论是冶炼商

还是贸易商，增加市场供应的动力都不会太足，这又有可能造成未来

市场现货供应始终偏紧，期现两个市场继续割裂。 

一个皆大欢喜的结果是在旺季结束之前，沪铜远期比值进一步修

复至 7.2 以上，而现货升水逐渐走平。这样对于场外投机者来说，宏

观的走向预期依然可以在铜市场的交易中得以充分实现。而在目前的

市场情况下，观察与等待恐怕是最好的选择。 
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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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二、宏观经济 

作为焦点的中国市场，目前宏观方面关注的焦点已不再是经济有

多差，而是政府对经济下行的容忍程度。对于乐观的投资者来说，4

月份是一个燃起希望与希望逐渐落空的一个月。随着一季度走弱数据

的逐渐公布，3月末开始市场对政府出台刺激政策的预期一度相当强

烈，甚至有投行已经给出了二季度降准的“路线图”，但 4月中旬以

后，随着政府政策的逐渐落地，市场的失望心态开始逐渐体现，微刺

激的大背景下，中国经济在 2014 年二季度出现“V”型反转的可能性

已经越来越低，与之对应的是，大部分工业品价格自 4月中旬之后，

都开始了新一轮的下探，只是铜价走势有所不同。 

我们看法是，针对第一季度经济走软的政府微刺激已经到了尾

声。政府表态也说明了对于经济下行的容忍度正在提高。但如果把股

指与大部分工业品价格作为经济，特别是制造业的先行指标的话，到

了 5月下旬以后，市场也好，政府也好，关注的焦点将逐渐转向另一

个问题，那就是二季度已经过半的情况下，经济就此持稳的可能性正

在降低，在 GDP 连续两个季度走低并接近 7.0 的下限的预期之下，政
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府是否会出台更有力度的刺激政策，将是对冲经济下行风险的关键所

在。整体而言，我们更愿意相信政府保就业与保下限的决心。 

国际市场方面，与 2013 年同期市场突然间感觉到联储即将开始

加息并导致风险资产一度大幅下挫的环境不同的是，当前市场的普遍

看法较为稳定，最近的一个观察点在于 4月最后一个周五美国公布了

远强于预期的非农就业人数，风险资产并未在焦点数据公布后出现往

常那样的大幅下跌，而市场观察联储未来加息时间节点的焦点，则很

快转向了未来美国公布的通胀数据。这多少表明，在有序退出 QE 与

未来加息之间，政策制定者给出的是较为明确且被市场广泛接受的门

槛，这个门槛需要时间与经济数据方面的全面支撑。 

因此从整体宏观方面看，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 5月上半月一些领先指标仍维持低迷的话，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上反映投机者在铜市场净头寸持有状态与价格波动对比上

看，至少在长达 2年多的时间里，“卖预期，买现实”的交易特征在

国际市场上同样相当流行，净空头的下限在被反复触及，而上方净多

头寸的极限则不断下移，伴随着的是铜价的不断走低。但从基金头寸

的波动细节上看，可以发现，无论是净多头的相对高点还是净空头的

相对高点，一旦开始脱离，市场的价格波动往往会呈现趋势性。最为

极端的是，净空头寸开始回补，价格一路反弹至净多头寸的相对极限

结束。 

从传统意义上的季节性上来说，今年铜价的季节性波动依然在持

续，这与其他工业品是有着显著区别的。消费旺季来临之前的 2014

年 1 月初，铜市场一度出现了 10 个月以来罕见的相对净多状态，而

之后，则是价格相对顺畅下跌过程中的多转空过程，直至三月中旬达

到了净空头的极限。这个极限数据一年多以来反复触及，可以说，在

宏观基本面不出现大级别变化的情况下，价格的低点往往与这样的空

头极限同时出现。 

之后市场则进入了延续至今的空头回补走势之中，但与之前几年

波动特点不同的是，到目前为止的空头回补过程已经经历了一个半月

以上，而回补的幅度也相对温和，从 LME 铜价上看，除了价格暴跌后

的快速反弹走势之外，大部分时间里铜价都维持的是窄幅震荡的走

势，价格的反弹只是重心慢慢上移的过程。加速上行的走势从未出现。 

当然了，在当前的价差结构下，缓步上行的节奏是对多头有利的，
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随着时间推移，哪怕只要重心维持于当前水平，多头也能够从价差中

获得足够的利润。量变到质变可能只是时间问题。而容易发生质变的

时间点，往往是在每个月中旬的交割日前后。 

图 6：COMEX 基金净头寸与铜价 
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四、价格预测 

在我们上个月的月报中，我们将 4月份铜价的反弹目标预测在了

LME 铜价 7000 美元以上，沪铜价格 50000 以上。目前来看，也只是国

内现货价格勉强达到了当时预测的范围之内。由于市场并没有发生太

大的其他方面变化，价差结构又有利于多头开展行情，我们仍将当前

市场反弹的目标位下限设置在当时预测的下限左右。只是 7500 对应

54000 的上限，恐怕需要下修，并且在时间节点上，我们的反弹预测

将更为严格，那就是 5月中旬的交割日前后。届时即使价格反弹不到

我们的预测区间，建议的交易策略也需要进行修改。 

 

操作建议 

目前阶段，前期头寸持有与场外投资者观望是我们在操作方面的

建议。随着市场的变化，前期我们建议的买国内抛伦敦的反套头寸与

中期多头头寸都已经出现了一定幅度的赢利。这部分头寸的持有终

点，我们设置了两个条件，一个是价格反弹目标位达到；另一个则是

时间上的 5月中旬。如果价格反弹目标达到，在宏观方面没有发生大

的改变的情况下，5月中下旬之后，我们建议投资者寻求买外抛内的

正套交易机会与中期空头机会。 
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