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本周观点简述 

目前这样的市场格局只要不发生变

化，多头方面持有的理由也就不会发生变

化。本周交割日之后，市场将有望见底回

升，预计LME铜价将有望重返6800美元一

线。 

 

本周重点关注 

1、交割日后价格见底回升可能 

 

2、国内市场现货高升水状况是否持续 
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往期观点： 

2014 年第 23 周 

空头回补接近尾声 

 

2014 年第 22 周 

临近交割，价格逼近前期

高点 
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上周盘面简述： 

上周铜价震荡走低，随着青岛港骗贷事件造成的影响进一步发

展，市场对于融资铜的担忧情绪进一步增强，导致铜价在过去两个月

中有惯例的交割日前易涨难跌的挤仓时间段里出现了小幅的破位下

行。相对而言，沪铜价格则略强于外盘，之前价格调整过程中，屡次

的低开高走以及周末前6月合约的向现货价格靠拢多少体现了高升水

状态下临近交割时空头被迫回补的特征。 

图 1：LME铜价日 K线图 

 

数据来源：博易 

 

基本面情况： 

  上周宏观方面重大影响因素不多，中国央行宣布进一步扩大定

向降准氛围并未令市场对未来经济走向转变看法。对于铜市而言，市

场承压的主要因素依然在于骗贷导致的银行收紧进口信用证开立预

期。但到上周末为止，库存方面并未显示现货抛售在市场上体现。整

体压力依然是心理层面更大于实际。 
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现货升水方面，LME市场经历6月第一周现货合约对三个月期升水

的快速回落之后，随着交割日的临近，该升水略有回升，但20多美元

的升水已显著低于5月末时接近100美元的阶段性高位。这表明尽管库

存仍在持续回落，但在伦敦市场上，到期空头受到的挤仓压力始终维

持在三个月以来的较低水准。沪铜市场的高升水状态则依然在延续，

虽然价格调整过程中现货对三个月期合约升水略有回落，但临近交割

时，该升水又再度接近2000元。 

CFTC数据方面，截止上周二的数据表明价格回落过程中多空双方

都在减仓，只是多头方面减仓幅度更大。基金净空头数量又再度达到

15000手以上，市场持续净空状态依然未有改变。 

库存方面，LME库存上周下降4075吨，交割日前库存仍在下降。

但注销仓单截止本周五下降为4.6万多吨，注销仓单仍占总库存数已

不足30%。上海铜库存下降4600多吨，整体库存水平创下两年多以

来新低。 

                     

图 2：上海期货交易所铜库存 
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数据来源：SHFE 
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图 3：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 

 

 

价格展望与操作建议 

 

 6月交割日前市场空头回补推动价格上行的格局已经成为泡影，

在LME库存已经开始出现逆转迹象（注销仓单大幅下降）的情况下，

市场投机空头持有心态已经开始趋稳。但关键的问题依然在于中国市

场，高升水状态下空头每一次移仓都意味着较大的损失。因此在6月

合约已经面临交割，7月合约即将转为现货合约的情况下，8月合约上

依然堆积了双边25万手以上的持仓，目前这样的市场格局只要不发生

变化，多头方面持有的理由也就不会发生变化。本周交割日之后，市

场将有望见底回升，预计LME铜价将有望重返6800美元一线。 

操作上建议前期多头参考沪铜1408合约47000元一线为止损继续

持有，反套头寸移往远期后继续持有。 
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