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【周报看点】 

 内外铜双双破位，铜市空头趋势明显，已经跌破所有支撑。 

 铜市的这波暴跌其根本原因是疲弱不堪的基本面，尤其是国内庞大的库存压力

以及融资铜的潜在风险，宏观因素只是引发了行情的启动。 

 投资建议：高位空单适当止盈，谨防超跌后反抽的风险。  

 2月份铜进口量环比 1月大幅下滑；全球铜库存转移格局持续。 

 本周的焦点在：美联储议息会议、澳大利亚及英国央行会议纪要、欧美加 2月

CPI、耶伦及地区联储主席讲话。 
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【本周聚焦】 

时间 国家 事件 上期值 预期值 

2014-3-18 美国 2月新屋开工指数（万） 88 91.1 

2014-3-19 英国 英国央行公布会议纪要 

2014-3-20 美国 2月现房销售（万） 462 462 

2014-3-20 美国 美联储 FOMC 利率会议决议 

2014-3-21 欧元区 3月消费信心指数初值 -12.7 -12.3 

【行情回顾】 

上周铜市迎来了久违的大行情，在非农数据大跌眼镜以及超日债违约这一导火索的点燃下，伦铜沪铜直接跳空

破位，沪铜的跌幅深于伦铜，上周一沪铜直接跌破去年的低点，在上周国内包括贸易数据、投资数据在内的经济数

据的拖累下，沪铜跌至 44000 一线，伦铜亦下破去年 6600 一线的支撑位，跌至 6500 美元之下。铜市的这波暴跌其

根本原因是疲弱不堪的基本面，尤其是国内庞大的库存压力以及融资铜的潜在风险，宏观因素只是引发了行情的启

动。铜市空头格局明显，已经跌破所有支撑，下跌趋势不能逆转。但随着近 5000 点的滑落，近期风险释放已经基

本到位，伴随现货转为升水，近期存在超跌反弹的需求，沪铜在 44000 一线企稳后，可能在 44000-45000 之间展开

震荡。 

【行情分析】 

一、宏观经济 

近期国内外风险事件频发，市场悲观情绪激增，导致国内外铜价一泻千里。先是 2 月份美国非农就业数据远

好于市场预期，市场对于继续缩减 QE的预期再次提升。乌克兰地域政治不断恶化，3月 16 日将进行全民公投，决

定克里米亚是否留在乌克兰，如果公投入俄，美欧俄之间利益冲突升级导致风险敞口进一步扩大。反观国内，超

日债的违约一事惊起了全球市场对于国内融资铜风险的担忧。2 月份的进出口数据，尤其是出口数据远远低于市场

预期，加之人民币近期持续贬值，市场对国内经济的担忧升温。1-2月份国内经济增长出现了广泛的超预期下滑，

虽然说春节因素放大了短期经济的扰动，但是无论是投资活动的回落还是贸易逆差的格局都表明我国 1-2 月份的

经济在全球经济的拖累之下疲弱态势尽显。上周两会顺利结束，媒体对于克强总理的经济增速在 7.5%左右解读为

底线为 7%。2 月份经济数据的疲弱、市场对中国经济增速下滑的担忧、以及国外众多风险事件的存在成为此轮铜

暴跌的催化剂。 
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二、供需基本面 

1、2月份铜进口环比 1月份大幅回落 

海关最新数据显示，中国 2 月份进口未锻造的铜及铜材 38 万吨。1 月份进口未锻造的铜及铜材量为 53.6 万吨，

去年 2 月进口 29.8 万吨。由于春节因素以及人民币近期大幅贬值引起的融资铜套利空间缩窄，使得 2 月份环比 1

月份的进口量大幅下滑。近几个月进口铜的量维持高位，国内融资铜的需求是其主要因素。随着人民币贬值的继续，

融资铜的套利空间缩窄，融资铜的需求将降低。而且保税区近 80 万吨的铜库存，以及随着近期铜价的大幅滑落，

融资铜的风险已成为全球铜市关注的焦点。预计后期精炼铜的进口环比将继续下滑。 

图 1：未锻造的铜及铜材进口量 

 

数据来源：国都期货 

2、印尼自由港铜金矿减产约 60% 

一位工会官员周二称，美国矿业巨头自由港麦克默伦铜金矿公司已将其印尼铜金矿产量削减大约 60%。印尼 1

月 12 日宣布将对铜精矿实施累进式出口税，此为矿业新规的一部分，新规旨在强制矿商在印尼境内建造冶炼厂和

加工原材料。自由港麦克默伦铜金矿公司及美国同行Newmont Mining Corp已拒绝缴纳该项出口税。 

3、全球铜库存转移持续 

全球铜库存转移持续进行。LME 铜库存已经连续九个月下滑，目前已经降至 25 万吨。反观国内，交易所的显

性库存自 1 月初开始连续九周持续增长，已经超过 21 万吨。据业内人士称，目前保税区铜库存高达 80 万吨。全球

铜库存的持续转移，使得国内精炼铜无论是显性库存还是隐形库存都处在高位水平之上。铜融资使得全球铜库存分

布发生了极大的变化，在消费需求疲弱之下，融资铜需求成为了现阶段影响全球铜价一个非常重要的因素。所以超

日债的违约只是引起铜价此轮暴跌的导火索，由超日债的违约引发了市场对融资铜链条断裂的担忧，担心庞大的融

资铜涌向市场，这才是铜价暴跌的根本原因。 

图 2：LME铜库存&上期所铜库存（单位：吨） 



 

 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                            4 / 8 

 

数据来源：国都期货 

 

现货市场，期铜暴跌，保值盘大量流出，现铜升水报价每每被压制，周后随着交割临近，隔月价差拉至 100 元

左右，现货升水逐步向交割水平靠拢，炼厂暴跌之下惜售，下游逢低入市接货量增多，期铜近弱远强格局，促使中

间商买现抛期，但畏跌恐慌情绪充斥市场。市场虽有逢低买入的意愿，但在盘面尚不稳定的情况下，市场投机表现

仍谨慎。 

图 3：伦市、沪市现货升贴水 

 

数据来源：国都期货 

【后市研判】 

目前沪铜在 44000一线受到支撑，随着现货转为升水，近期继续深幅下跌的可能性转小。前期空单可以考虑适
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当止盈离场，关注 45000一线的压力位，若短期内突破不了 45000一线，则坚持逢反弹抛空的思路。在铜市空头趋

势明显的格局下，每一次反弹都是提供更好的入场机会。 

合约 月趋势 周趋势 日趋势 

CU1406 ↓ ↓ ↓ 

LmeS_铜 3 ↓ ↓ ↓ 

美元指数 震荡 ↓ ↓ 

图 4：沪铜指数合约日 K 线图 

 

数据来源：国都期货 
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附图 

图 5：中国月度贸易数据 

 

数据来源：国都期货 

图 6：中国月度 CPI、PPI 走势图 

 

数据来源：国都期货 

 

图 7：社会融资规模（亿元）& M2（%） 月度数据  
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数据来源：国都期货 

图 8：工业增加值、固定资产完成额、社会消费品零售额月度数据 

 

数据来源：国都期货 

图 9：美国新增非农就业岗位%失业率 

 

数据来源：国都期货 
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免责声明： 

如果您对本报告有任何意见或建议，请致信于国都信箱(yfb@guodu.cc），欢迎您及时告诉我们您

对本刊的任何想法！ 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和

全面的观点。但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。国都期

货研究团队建议投资者应独立评估特定的投资和战略，并鼓励投资者征求专业财务顾问的意见。具体

的投资或战略是否恰当取决于投资者自身的状况和目标。 

版权声明：（c）本报告版权为国都期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经国都期货

有限公司书面许可，任何人不得以电子、机械、影印、录音或其他任何形式复制、传播或存储于任何

检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相

关的所有损失赔偿和法律费用。涉及版权的所有问题请垂询：010-64000083。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


