
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

期市有风险，入市当谨慎，文章观点仅供参考，据此操作，风险自担！ 

美国经济疲软以及供求因素，令铜价维持高位震荡 
 

 
图 1-LME铜价 

 

整个四月份，LME铜价始终维持高位震荡，甚至一度创出新高 8889.5美元/

吨，美元的因素以及市场基本面供求因素不断影响着铜市，使得价格维持在

8400—8800美元的区间交投。其实，我们进一步观察，可以发现本月铜价是由两

个部分引导，首先就是投机基金“逼仓”令价格在 4月上旬上涨至 8500美元/吨。

LME的一份库存报告显示，有一家机构投资者占有铜库存的 50%至 60%。有外电报

道说，这个大量持有铜库存的基金可能为“红风筝”基金或者是“拖拉机”基金。

因为在本轮铜价的上涨过程中，市场普遍认为是这两个基金共同联手将大量现货铜

从交易所库存中移出。而在铜现货月持仓中曾经出现过一个 10%至 19%的空头部

位。也就是说，在伦铜的 4月合约上出现了一个大空头，且该大空头控制了 10%至

19%的空头头寸。因此进入 4月以后，铜将迎来消费的旺季，这客观上将对期铜价

格提供比较大的支撑。当多方手中有大量的资金，同时也掌控市场上大量的现货的

时候，他们可以强力做多，并拉升期货价格，空方在资金不足的情况下，只能屈

服，在高位平仓。不过 4月中旬后市场总持仓水平的逐步减少削弱了伦铜进一步挤

空的动能。高位多头获利了结的迹象较为明显。考虑到五月中旬后市场将步入传统

的消费淡季，从时间上看，挤空面临的风险正在逐步加大。而之后再次激励价格上

涨，主要是 4月中旬后罢工因素以及原油价格的不断冲高。到月底，智利罢工已维

持两周，使得价格不断得到支撑。另外随着国际原油价格在 100美元/桶上方获得

有效支撑，原油价格的历史高点就不断地被刷新着，市场再度将关注的焦点放到可

能由高油价所引发的全球通胀问题上。 
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一、 宏观经济 

全球经济目前仍处于疲软状态，国际货币基金组织（IMF）在最新的报告中已

经将今年全球经济增长的预期由 4.1%下调至 3.7%，为 2002年以来的最慢增速。报

告同时预测，全球经济增长 2008年与 2009年下滑至 3%的可能性为 25%，而 3%的

增长率将预示着世界经济可能将进入衰退。 IMF同时将美国经济今年的增长预测

从之前的 1.5%大幅下调至 0.5%，并预计美国经济将步入衰退。而欧元区今年将增

长 1.3%，低于 1月份预期的 1.6%。另外美国房地产持续暗淡使得市场人士对全球

经济的悲观态度难以发生改变。无论是成屋还是新屋，营建还是开工等等全然没有

转变的迹象，不断创出新低似乎是目前房地产市场的写照，3月份单户型住宅销量

下降 8.5%，折合成年率为 52.6万套，创 1991年 10月以来的最低水平。而且美国

3月份耐用品订单下降 0.3%，修正后的 2月份耐用品订单下降 0.9%。都表明美国

经济的疲软，美元长期走弱的局势，也因此，美国联邦储备理事会(美联储,FED)30

日宣布将联邦基金利率下调 25个基点,此次降息可能是美联储此轮旨在扶助受楼市

下滑和信贷市场动荡冲击的美国经济采取的最後一次降息行动。但美联储在声明中

暗示，仍然对经济增长感到担忧，而且如果经济前景恶化，美联储还会进一步下调

利率。不过在此次决定降息前，市场已提前作出了反映，外汇市场上美元在低位长

时间震荡后出现明显的反弹，短期美元仍将走强，也促使商品价格回落。 

 
图 2-美圆指数 

二、 供给因素 

1、罢工因素 

自 4月中旬以来，智利 Codelco公司转包合同工人罢工持续影响市场，一开始

只有其 Andina分部的产量受到影响，最大的 Norte分部据说未受影响，但罢工情

况越演越烈，在连续与警方发生冲突后，Codelco公司旗下的 Salvador和 Andina

分部处于瘫痪状态，铜业工人联盟要求 Codelco履行在 2007年 7月达成的协议，
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并且誓言继续罢工，直到他们的要求得以实现为止。随后 Teniente矿区也处于关

闭，虽然一度恢复过，但很快又重新关闭。直到本月底，罢工仍没有结束，预估造

成铜减产达 19,000吨。这相当于损失 1亿美元。不仅智利，其他地区罢工同样发

生。墨西哥 Cananea铜矿 5月复产越发无望，已造成 10万吨以上的产量损失，秘

鲁矿工联合会可能在 5月 12日发起的全国性罢工，巴布亚新几内亚、 赞比亚的谦

比西铜矿也加入了罢工行列，一系列的罢工行为短期内对铜市有较大影响，其引发

的产量减少可能令供需格局趋于紧张，不断支撑价格。 

 

2、LME库存的持续下降 

其实 LME库存下降从今年初便开始持续，本月初库存更是只有 111350吨，但

下降趋势仍然继续，月底库存只有 110525吨，尽管下降趋势有所缓和，但考虑目

前库存仅相当于全球两日的消费量，以及注销库存占库存的比例在 10%以上，都无

疑对铜价构成支撑。 

 

三、需求因素 

目前对于铜需求，中国市场仍是市场关注焦点。但从国内现货市场表现看，市

场呈现需求“旺季不旺”的局面，而且中国海关公布的数据显示，中国 3月份精炼

铜进口量较上年同期下降 38%，至 126,421吨。同时数据显示，第一季度精炼铜的

进口量较上年同期下降 19%，至 390, 735吨。另外，中国 3月未锻造铜进口

158,203吨，较上月下滑 3%。中国 3月未锻造铜（包括铜合金）进口 152742吨，

较 2月份进口的 158203吨下降逾 3％。而进口量总计为 469018吨，较去年同期下

滑 13.3％，出口增长逾一倍至 12494吨。都表明近期需求放缓的迹象，而且随着

全球经济走软，以及国家宏观调控影响下，中国经济增长将会放缓，包括最近国内

铜产量的增加，都预示中国消费难走旺。而其他地区，尤其美国铜需求，由于房市

维持低迷，需求仍然不佳，北美最大的电缆制造商 Southwire总裁暨执行长 

Stuart Thorn称，美国信贷紧缩和房屋营建活动低迷将打击该国未来 6到 18个月

的铜消费量。预计铜需求将陷入两到三年的低谷，因非住宅房屋营建在住宅房屋需

求改善的一年之前，即会开始下滑。 

 

综上，对于供应的担忧以及需求的放缓，加上全球经济的疲软，都使得铜价高

位震荡持续。不过随着挤空临近尾声，而罢工毕竟只是短期影响铜价，罢工的结束

将会削弱铜价继续上涨的动力，以及美元最近的反弹，需求的逐渐减缓，都将令价

格逐渐回调。 

 
嘉益公司研究员：张晓峰  
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基本面变化不大 期铝继续外强内弱 
 

本月 LME3个月期铝先扬后抑，以 2915美元开盘，之后在接下来的三周内连续

三次上摸 3100美元关口，但最终没能成功收上此位，最高 3115美元，其后大量抛

盘出现，4月 24日受库存激增影响，伦铝大幅下跌 3％，脱离 3000美元的重要关

口，之后一直未能收复此位，月底收于 2907美元，破坏了前两周完成的 3000美元

平台区间。沪铝本月窄幅震荡，波动幅度较小，与 LME铝相比较为弱势，月底有突

破前期平台的迹象，成交不活跃且主力合约创出 2个月来的新低。 

LME3个月期铝走势 

 
 

沪铝 2连走势 

 
 

供求关系没有多大改善 

时隔一个多月后，LME铝库存再度出现激增，仅 4月 24日就增加 11900吨，

虽然此后没有像 3月中旬那样出现持续的大幅增加，但高达 1040675吨的库存总量

仍对铝价构成压力。同时伦敦铝现货贴水一直维持在 50 美元左右，显示现货消费

不佳，宏观经济环境恶化影响到了铝的消费。SHFE铝库存在连续 11周出现增加之
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后减少 4172吨，但库存总量仍然超过 18万吨，国内消费需求没有明显增强，下游

消费买盘并不积极，巨大的库存对市场有明显压力，这也是限制沪铝上涨的一个重

要因素。 

海关发布的最新数据显示，3月中国原铝一改连续五个月净进口的状态转为净

出口，进口同比下降 84％至 5418吨，环比下降近 55％；出口同比下降 16.8％至

8619吨，环比增加 300％。这表明由于雪灾和电力紧张等因素导致的中国产量受损

并没有引发进口的增加或出口的下降，对中国以外的全球市场的影响几乎为零。产

量受损似乎只造成中国去年增加的库存现在再次下降。从进出口数据可以看出，国

内当前供过于求的状况没有改变，现货面依然宽松是沪铝滞涨的主要原因。而从

IAI的数据亦可以看出，国内原铝产量从 3月开始恢复，预计后市仍将逐步提高。 

可以看出，铝的基本面并不是十分乐观。在经济低迷、高现货贴水、高库存的

情况下，伦铝本月前期的表现依然强劲，很大程度上是由于资金的推动。而资金介

入也是基于对该商品供求关系的判断。只有在供求紧张的状况下，商品才能走出长

期的上涨行情，这种涨势才能吸引资金的长期介入，而没有基本面的支撑铝价的上

涨终将受到限制。当前在电力问题和库存等可以炒作的题材缺乏的情况下，资金退

出也在情理之中。未来几周现货需求将决定铝价格的走势，密切关注 LME铝库存变

化及国内铝消费状况，如果库存与升贴水情况没有好转，铝价将难以上行。当然，

我们之前一直强调的能源价格上升导致电解铝冶炼成本不断加大仍将对铝价构成支

撑。 

LME和 SHFE铝库存变化 

 
 

货币因素的影响 

虽然供求关系是决定商品价格走势的最根本因素，但当前在全球经济增长减

缓、通胀高企的背景下，金属的金融属性凸显，金属的价格也与美元走势密切相

关。2007年 4月美国次贷危机爆发至今，美国经济形势每况愈下，美联储步入降

息周期直接导致美元持续走弱，美元指数最低降至 70附近，美元持续贬值令以美

元计价的商品有涨价的内在动力，大量的资金借助美元贬值造成全球通货膨胀之机
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涌入令商品价格快速上涨。但在本月最后一周，美元兑欧元汇率再次创下历史低点

之后于 24日大幅反弹，并实现 4年来最大幅度的上扬，美元超跌反弹压制了有色

金属的上涨空间。美元上涨主要得益于市场改变了对美联储降息的预期。美联储在

4月 30日的会议上只降息 25个基点，并且与前几次会后声明中带有较明显继续降

息的暗示相比，本次声明基调更趋中性。考虑到美国股市回暖，能源与食品价格大

幅上扬引发的担忧，投资者由此猜测，虽然面临着经济依然停滞的压力，但美联储

可能不会延续此前大幅降息的举措，此次降息可能成为美联储近期内的最后一次降

息。对此，市场立即做出反应，美元在低位长时间震荡后出现明显反弹，从其运行

看，此次反弹带有中期反弹的意味，而这恰恰是不久前 IMF会议上与会各国领导人

所希望的局面。作为全球结算以及支付体系的核心，美元的回升将对强劲的商品价

格产生一定抑制作用，从而在一定程度上缓解通货膨胀。可以看出，美元走势依然

是影响商品市场的主要基本力量。 

面对美元大幅贬值，全世界流动性泛滥并导致通货膨胀压力加大，中国采用更

有弹性的汇率政策，以一定幅度的人民币升值来控制输入型的成本推动膨胀。来自

中国外汇交易中心的最新数据显示，4月 23日人民币对美元汇率中间价以 6.9837

再创汇改以来新高。至此，2008年以来人民币对美元汇率中间价已先后 33次创出

新高，年内升值幅度接近 4.5%，而 2007年全年人民币的升值幅度仅为 6.9%，人民

币升值步伐明显加快。二季度人民币升值的预期仍然较强，但升值幅度可能有所放

缓，预计 2008全年人民币的升值幅度将有望达到 10%左右，即接近 6.5-6.6之

间。在人民币持续升值的进程中，国际市场商品主要是以美元报价，国内则以不断

升值的人民币为报价单位，对国内商品而言，无疑承受了较大的汇率价差损失，对

国内商品市场构成较重压制作用，导致国内市场价格走势普遍弱于国际市场走势。

同时人民币升值对于金属下游产品出口产生一定的限制，外需下降也在一定程度上

增加内需的压力。因此，从基本面看，人民币升值的势头仍将保持，外强内弱仍将

是今年大宗商品市场的一大特征。 

 

总之，商品市场在 3月初创下中长期历史新高之后不但积累了较为沉重的获利

回吐压力，而且还吸引空方增量资金逢高拦截并沉重打压，而多头投机资金高位追

涨意愿也随着价格上涨而显著减弱，从而导致价格深幅重挫。由于铝市场的基本面

并没有得到多大改善，美国经济下滑带来全球经济增速放缓进而影响到金属消费，

高库存及现货贴水放大使得后市上涨空间受到一定限制。国内现货市场供应充足和

人民币升值加快使得下游消费表现疲弱，目前现货价格仍维持贴水状态，继续呈现

外强内弱格军。对于后市，高位区间震荡仍是最主要的特征，高抛低吸，轻仓操作

可能是最适宜的操作策略。 

 
 

嘉益公司研究员：李钰玲 
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套利月报：锌市套利条件成熟，目前仍可把握正套机会  
一、行情简述 

2006年底以来，锌价在建顶后呈现趋势性回落。全球锌精矿供应由先前的紧

张逐渐变得宽松，精锌产量大幅增加，而世界消费因欧美等国经济放缓增长相对迟

滞，精锌市场供应逐渐走向过剩。这一基本面变化主导了价格的走势，LME锌价自

高点下滑，跌幅已经超过 50%，价格后势可能会逐渐得到成本上涨等因素的支撑，

不过目前仍未出现见底的迹象，下跌的趋势仍然保持。国内锌期货合约自 07年 3

月份上市以来，很快就得到了市场的亲睐，至 07年底交易量就已经超越了上海期

货交易所的其它金属合约，坐上了头把交椅。巨大的交易量为锌市场的跨市（LME

和 SHFE）套利交易提供了肥沃的土壤，加上锌本身就是一个国际性的品种，有着

非常好的流动性，当前国内精锌的进出口基本平衡，这使得 LME锌和 SHFE锌价格

既有着较好的相关性，又有着各自局部的供求特点。 

LME三个月期锌周 K线图 

 
上海锌期货价和伦敦锌价的走势基本上保持着好的相关性，国内价格自上市以

来亦呈现振荡下跌趋势。但受国内供求关系的变化以及调高出口关税等相关宏观调

控政策的影响，使得 SHFE锌价与 LME锌价比值或差价出现了比较大的波动，亦提

供了比较大的套利机会。就当前的形势来看，全球锌市场处于过剩的背景下，LME

锌价下跌趋势可能仍未完结。国内由于产量增长迅速，而消费增长相对逊色，加上

出口受到相关政策的限制，国内锌价可能更加弱势，使得国内外锌价比值在适度反

弹之后会再度走低，后期仍可适机把握正套机会（买伦锌抛沪锌）。 

下面我们具体考察当前两市的比值水平、价差结构、国内外供需、锌进出口形

势、以及人民币汇率波动等因素，评估当前的套利环境与机会。 
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比值呈现振荡整理走势，向上的空间相对较小 

从上图沪伦锌价的比值走势来看，比值在上一次触及出口比值以后获得了适度

的反弹，今年初以来在 8.0至 8.5之间呈现振荡横盘走势。从进出口贸易来看，按

照当前的汇率、运费等水平，我们进口精锌金属盈利的比值在 8.8左右，而高纯度

的精锌（0#锌，有 5%的出口退税）出口盈利的水平在比值为 7.1 以下，而 1#锌

（纯度相对较低，无出口退税且有 10%的出口关税）的出口盈利的比值在 6.1左

右，近年来，我国随着产量快速增长，已逐渐转变为精锌金属的净出口国，国内外

锌价比值将主要围绕出口盈利比值波动，国内外锌价比值高于此水平，相应的出口

将面临亏损，当前沪伦锌价的比值在 8.2左右，出口呈现严重亏损，这将促使出口

会严重减少而增加国内供应，给国内锌价造成压力，限制比值的上升，正套的风险

相对较小。从相关市场的类比来看，沪伦锌价的比值均高于国内外铜（7.6）和铝

(6.4)的比值，锌价比值后期进一步振荡下跌的机率较大。 

国内外产量大幅增长，中国贡献巨大 

近年来国际锌精矿供应的瓶颈逐渐消失，锌矿供应充足，锌冶炼加工费上升，

全球精锌产量呈现大幅增长，而消费增长相对迟缓，锌市场逐渐出现过剩之势。国

际铅锌研究组织（ILZSG）最新的数据显示，预期今年全球锌市场将过剩 21.5万

吨。今年全球精炼锌产量将增长 6.4%至 1206万吨，最大的增幅将来自于中国和印

度；全球的锌需求将增长 5.2%至 1185万吨，主要也是由于亚洲需求增长。该组织

预期全球今年锌矿产量将增加 10.4%至 1208万吨。去年 8月在波利维亚 Apex 

Silver公司的 SanCristobal锌矿开工将令该国的产量大幅增加；同时印度的

Hindustan 锌业公司正在计划投资 8.96亿美元来增加其铅和锌产能 60%，达到综

合年产能 107万吨/年，该公司预期在 2010年前使每年的锌产能增加 29.8万吨至

88.3万吨。世界金属统计局的数据显示，今年 1-2月全球锌市供应过剩 71,000

吨，报告库存增加 39,900吨。1-2月全球精炼锌产量同比增加 66,000吨至 186.6
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万吨，锌矿山产量为 180万吨，较上年同期增加 15%。由此可见，需求的增长并没

有跟上供给的增长量，全年锌过剩在所难免，这无疑对锌价的上涨形成压力。 

国内产量方面，虽然一季度受雪灾及煤电系统破坏影响，精锌产量增长放缓，

但从去年的数据来看，2007年中国精锌产量增幅超过 18%，在今年后期我们预期随

着灾害影响的结束以及煤电系统的逐步恢复，先前暂停的产能将重新启动，在精矿

供应相对充足，冶炼加工费高的条件下必将重新加速生产，产量将会重现高速增

长。据国家统计局数据显示，一季度国内精锌产量同比增长 3.7%，至 88.2万吨，

而锌矿产量同比增长 16.9%，至 56.4万吨。 

 

从库存状况来看，国际铅锌组织数据显示，至今年 2月份西方国家商业库存为

59.3万吨，相当于 4.1周的需求量，库存水平较前期有所提高。另外伦敦及上海

两大交易所库存亦均呈现上升，上海交易所库存目前为 7万余吨，为锌期货上市以

来的最高水平；LME锌库存亦自低位回升至 12万吨以上，库存数据亦显示市场供

需关系趋于宽松。 

图：LME及 SHFE锌库存走势 
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中国精锌进出口基本平衡，国内价格在出现大量出口前将承受较大压力 

中国是全球最大的锌生产与消费国，生产与消费量约占世界份额的 30%，中国

的进出口对锌价会产生重大影响。一季度，受到国内冰雪恶劣天气的影响以及电煤

系统的破坏，国内进出口受到了一定的影响，据国家统计局最新的报告显示一季度

锌出口共计 21,765吨，同比减少 85.7%；进口共计 21,428吨，减少 21.0%；不过

锌矿石、精矿进口共计 595,782金属吨，同比仍呈现增长 63.5%。矿石进口加上国

内矿石产量均呈现大幅增长，预示着后期中国精锌产量巨大，在精锌金属出现大量

出口以前，国内精锌市场将会呈现过剩状态，令国内锌价将会受到较大的压制，而

伦敦锌则会得到相应的支撑。 

图：中国精锌月度进出口量及净贸易量 

 

当前隔月价差较小，对套利影响不大 

从两市的基差结构来看，上海锌期货合约大致处于平水结构，而伦锌当前现货

对三个月期处于小幅贴水状态（在 25美元左右），当前两边基差结构总的来说对

反套有利一些。不过，由于伦敦隔月价差不大，对套利持仓总的影响较小。而且随

着国内逐渐出现的过剩状态，亦可能使得后期国内市场出现现货或近月贴水的情

况，和伦敦一致，两市基差结构对套利的影响相互抵消。 
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人民币升值及隐性政策性利好仍支持持有正套头寸 

人民币的持续升值继续对国内外锌价的比值造成压力。根据目前中国经济发

展、外贸形势以及市场对人民币的估值，预计人民币还将继续走强，因而还会继续

对国内锌价造成压力，而美元走弱则会相应支撑伦敦锌价，促使国内外锌价的比值

中心下移，这对于长期持有的正套头寸会继续表现出较为有利的影响。另外，在中

国大力控制资源性商品出口的同时，和铜铝等商品不同的是，中国至今仍保持着对

0#锌 5%的出口退税，这似乎和“宽进严出”的调控政策有些背离，后期取消 0#锌

出口退税政策的可能性很大，这对于正套来说是一个隐性的政策性利好支持，一旦

这样的政策出台，将会进一步压制国内锌价而助涨伦敦价格，造成国内外锌价比值

进一步下移。 

综上所述，当前锌市跨利套利条件成熟，沪伦锌价比值经过适度反弹之后呈现

区间整理，而鉴于中国精锌产量具备继续大幅增长的条件与潜力，预期后期产量仍

将继续大幅增长，使得在出现大幅出口之前中国国内市场将会出现较大的过剩，导

致沪伦锌价比值再次回落，围绕出口盈利的比值波动，故而当前若比值进一步反弹

上升，可适机把握正套入市机会。 

 

 

嘉益公司研究员：杨东升 
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