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投资要点 

 上月回顾：2 月份，“中国因素”再度成为市场亮点。春节后中国铜加工企

业产能利用率的逐步恢复，精铜需求开始回升，加上中国国储收铜和有色金

属行业振兴计划的推出，一度给铜价提供了较强的支撑。但是随着美国、欧

元区等发达国家银行和汽车业再度告急，引发市场对全球可能出现第二波金

融危机的恐慌，美股加速下跌、美元持续走强以及库存不断增加亦在很大程

度抑制了铜价的反弹高度，多空因素笼罩下的国内外铜价波动剧烈，以时间

换空间，继续维持宽幅震荡的格局。 

 下月展望：展望未来，全球宏观经济衰退的大环境未变，消费者信心仍然维

持在低位，铜市基本面相当疲弱，供给过剩已成定局，短期内铜价仍将维持

区间整理为主，LME03 铜震荡区间预计为【3100，3600】，对应沪铜在

25000-30000元/吨。由于 2月份铜价交易重心有所上移，预计 3月份 LME03

铜价在 3600 美元上方将压力重重，未来需警惕全球经济形势继续恶化导致

的铜价急剧下挫风险。 

 套利机会分析：进入 2009 年，由于国内外升贴水结构的不同（上海升水，

伦敦贴水），沪铜与伦铜比价处于高位，存在较好的正向套利交易机会（见

图 8），两市比价绝对值高于 8.25 时投资者可关注买伦铜抛沪铜的套利交易，

比值低于 8.0 时可获利平仓。 
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一、本月走势回顾 

1． 收盘数据列表 

合约 沪铜指数 沪铝指数 沪锌指数 LME 铜 03 LME 铝 03 LME 锌 03

月开盘 26060 11550 10100 3210.0 1360.0 1120.0 

月最高 29918 12332 10938 3670.0 1480.0 1230.0 

月最低 25058 11391 9908 3105.0 1280.0 1067.0 

月收盘 27876 11690 10188 3420.0 1340.0 1130.0 

月涨跌 +1962 +43 -73 +215.0 -15.0 +25.0 

2． 价格走势图（月线） 

图 1：沪铜指数走势图（月线） 

 
 
图 2：LME 铜 03 走势图（月线） 
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图 3：沪铝指数走势图（月线） 

 
 

图 4：LME 铝 03 走势图（月线） 

 
 LME03 铝自 2008 年 7 月份以来，受发达国家经济陷入衰退，库存不断增加以及美元走强

等因素影响，市场疲弱态势不变，本月继续创出了 2002 年 11 月以来的新低 1280 美元。 

 

图 5：沪锌指数走势图（月线） 
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图 6：LME 锌 03 走势图（月线） 

 

 国内外锌价在全球金融危机挥之不去、流动性紧缩的背景下，前期已充分下跌，自 2008

年 11 月以来有所企稳，伦锌在 1050 美元、沪锌在 10000 元处获得支撑。 

 

图 7：美原油指数走势图（月线） 

 
 
图 8：沪铜/伦铜比价图 

 
图表数据来源：文华财经                        注：数据图表日期截至 09 年 2 月底 
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二、影响铜价走势的因素分析 

1．宏观经济呈现出明显的内冷外热现象 

（1）发达国家经济衰退进一步深化 

虽然美国政府不断推出新的救市方案，但不断恶化的经济数据显示美国经济整体上仍处

于下行的趋势中，且随着美国银行业可能出现国有化的趋势以及通用汽车破产的危险加大，

美国爆发新一轮金融危机的可能性很大。美国 GDP 数据比预期还糟糕，2008 年四季度年比缩

减 6.2%（预期下滑 5.4%），这是自 1982 年以来的新低。目前美国房地产市场的主要经济指标

继续下滑，消费者信心屡创新低，各项领先指标均没有任何止跌的迹象，表明美国经济短时

间尚难以摆脱颓势，整个金融市场仍会面临较大的系统性风险。 

 

图 9：美国 GDP 季度环比变化 

美国GDP环比折年率

-8.00
-6.00
-4.00
-2.00
0.00
2.00
4.00
6.00
8.00

10.00

19
81
年
12
月

19
83
年
12
月

19
85
年
12
月

19
87
年
12
月

19
89
年
12
月

19
91
年
12
月

19
93
年
12
月

19
95
年
12
月

19
97
年
12
月

19
99
年
12
月

20
01
年
12
月

20
03
年
12
月

20
05
年
12
月

20
07
年
12
月

%

 

数据来源：Wind 资讯，东航期货 

 

美国劳工部 6日公布的数据显示，美国 1月非农就业人口减少 59.8 万人，降幅为 34 年

来最大，之前市场预估为减少 52.2 万人；美国 1月失业率升至 7.6%，为自 1992 年以来的最

高点，之前市场预估为 7.5%。美国 2月芝加哥 PMI 为 34.2，仍然处于衰退之中；2月密歇根

大学消费者信心指数终值为 56.3，低于 1月的 61.2。美国房屋建筑商协会(NAHB)发布的数据

显示，美国房屋建筑商的信心 2月份依旧比较沮丧，但 5个月以来首次出现上升，具体为从

上月的历史低点 8 升至 9，该指数的收集始于 1985 年 1 月，高于 50 表明看好住宅销售前景

的建筑商数量多于持悲观态度的建筑商。 
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图 10：美国失业率持续攀升 
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图 11：美国 PMI 指数处于低位 
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图 12：美国消费者信心指数低迷 
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数据来源：Wind 资讯，东航期货 
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图 13：美国房地产市场未见好转 

NAHB房屋市场指数
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数据来源：Wind 资讯，东航期货 

 

欧元区、日本经济衰退程度超过美国 

全球第二大经济体欧元区经济陷入了三十年来的最低迷局面，其 08 年第四季度生产总值

（GDP）折合成年率收缩了 5.9%，下滑程度超过美国，加重了欧元区各国政府和中央银行提

振经济增长的压力，且由于疲软的全球需求、不断收紧的信贷环境以及持续上升的失业问题，

欧元区经济的收缩势头可能至少会持续到今年第二季度。日本 08 年四季度实质 GDP 下滑

3.3%，折合成年率为下降 12.7%，是 1974 年以来最大降幅。 

 

图 14：欧元区 GDP 增长下滑势头不变 
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数据来源：Wind 资讯，东航期货 
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图 15：日本 GDP 急剧下滑 
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数据来源：Wind 资讯，东航期货 

 

（2）中国经济有复苏迹象 

中国 1月份广义货币供应量（M2）较上年同期增长 18.79%，增速快于 08 年年末的 17.82%；

同时 1月份新增人民币贷款 1.62 万亿元，较上年同期多增 8141 亿元，增速惊人，市场流动

性显著加强，有效提振市场的信心。另外中国 1月份的 CPI、PPI 数据表明中国通货紧缩不如

前期严峻，而采购经理人指数也出现反弹，这些加大了市场对中国经济开始复苏，并能顺利

实现软着陆的预期。 

 

图 16：中国广义货币供应量同比增长 
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数据来源：Wind 资讯，东航期货 
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图 17：中国 PMI 指数持续回升 

中国PMI指数走势图
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数据来源：Wind 资讯，东航期货 

2．铜供求因素——产量、消费与库存 

中国国家统计局本月未公布产量数据。从有关报告我们获知，今年中国铜产量仅保持一

定的增速，由于去年铜价深度探底，致使大多企业减产，新建项目暂停，国内铜市场快速扩

张的时代暂告结束，09 年新增产能将局限于 08 年新建项目，据统计超过 400 万吨的产能将

因本轮经济危机而延迟甚至取消，其中已经有 120 万吨产能宣布延期。 

另一方面，尽管铜价不断下跌，但截至目前仍远高于成本之上，国外部分铜生产商为了

获取尽可能多的利润，趁铜价有所企稳时加紧生产：哈萨克斯坦 1 月精炼铜产量为 30240 吨，

较 2008 年 1 月增长 2.5%；Cochilco 公司预测智利 2009 年将产铜 547.3 万吨，较 2008 年增加

2.7%，因各大铜矿的产能增加，而近几年智利铜产量因大型铜矿生产的矿石等级下降和转包

合同工人罢工而一直减少；铜陵有色金属集团计划提高 09 年铜产量 23%至 800000 吨，因考

虑到国内阴极铜供应相对吃紧；印尼矿业和能源部 23 日公布，预计该国 2009 年铜产量从 2008

年的 597070 吨增加至 826370 吨；欧洲最大的铜产商——波兰 KGHM 公司计划提升铜年产

量至 700000 吨，目前该公司每年产铜约 500000 吨。现货商不顾消费的大幅下滑，通过增加

产量来抵消不断下滑的收益，这对铜价无疑是雪上加霜。 

消费方面，综合各方面资料看：春节过后，中国铜加工企业产能利用率有所回升，为应

对空调企业原材料集中采购的需求，部分铜管加工企业订单量较为饱满，但总体状况不容乐

观；线缆加工行业的开工率较为正常，这主要得益于 2009 年一些国家和地方电网投资项目的

陆续开工。总之，中国市场铜消费的季节性回升势头已经有所体现，但同比能否增加还有待

观察，我们预计今年铜消费可能会再次呈现旺季不旺的现象。 

中国海关总署公布的数据显示，2009 年 1 月份中国未锻造铜进口 201822 吨，同比增加

27%，环比减少 13.28%；精铜进口同比增加 40%，环比减少 14.7%，08 年 12 月中国精炼铜

进口为 211527 吨；2008 年全年共进口精炼铜 1456375 吨，较 2007 年下降 2.44%。 
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图 18：中国未锻造的铜（包括铜合金）进口量小幅回落 

中国未锻造的铜进口量（单位：吨）
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数据来源：中国国家统计局，Wind 资讯，东航期货 

 

目前欧洲和美国的贸易商和电解铜消费商现货购买几乎停滞，由于房地产和汽车行业的

持续低迷，铜加工材的订单出现锐减。据中金公司报告显示，2009 年美国和欧洲在房地产和

汽车销售大幅放缓的情况下，电解铜消费分别下降 3.9％和 4.1％。 

2 月份全球铜过剩格局没有发生变化：全球金属统计局（WBMS）最新报告显示，2008 年

1-12 月全球铜市供给出现 32.9 万吨盈余，2007 年铜市则为供给短缺 11.9 万吨；国际铜业研

究小组 ICSG 最新统计数据同样表明，2008 年 1-11 月全球精铜产量为 1689.5 万吨，消费量

总计为 1674.8 万吨，过剩 14.7 万吨。 

 

图 19：伦敦铜库存增加势头未减 

LME铜库存（单位：吨）
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数据来源：LME，Wind 资讯，东航期货 
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图 20：COMEX 铜库存大幅增加 

COMEX铜库存（单位：短吨）
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数据来源：彭博资讯，东航期货 

 

图 21：上海铜库存有上升势头 

上海期货交易所铜库存（单位：吨）
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数据来源：SHFE，Wind 资讯，东航期货 

 

从库存方面来看，全球显性铜库存持续增加，目前已超过 60 万吨。LME 铜库存逼近 55

万吨，月增加 5万吨；其中美洲增量最多，增幅 3万多吨，欧洲增量 2万多吨，而亚洲因中

国进口原因，库存反而减少 8000 多吨；LME 取消仓单变化显著，月增量 3万多吨，其中亚洲

增加 2.5 万多吨，欧洲增加 8000 多吨，美洲基本未变。至于商业库存（隐形库存），市场预

期 2009 年将增加至相当于全球 25 天的消费量，而在过去的两年中平均为 15.4 天。 

总之，LME 铜库存未来可能会继续增加，但增幅会缩小，且对价格影响也越来越弱，从

某种程度上讲只会限制铜价反弹的高度。 
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3．现货价格 

图 22：现货铜 2008 年以来的走势图 

上海长江有色金属现货铜价走势（单位：元/吨）
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图表来源：Wind 资讯，东航期货 

 

国内现货铜价跟随期价走势，2 月份波动范围在【27100，29800】之间。企业减产效果

显现，废铜进口大幅下降，致使现货供应紧张，现货升水较高，但不能完全反映消费的好坏。 

 

图 23：LME 铜现货升贴水 
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图表来源：文华财经，东航期货 

 

由于库存增加势头不减，LME 铜现货贴水未有改观，2 月份 LME 铜现货贴水基本维持在

【-40，-30】之间，反映出西方国家的消费疲弱态势。 

智利国营铜矿商 Codelco 下调 2009 年发往亚洲客户的精炼铜升水约 35%，其中明年销往

中国客户的精炼铜升水将为每吨 75 美元，低于 2008 年的 115 美元；对于韩国升水为每吨 64

美元，低于 2008 年的 99 美元；对日本的升水为每吨 65 美元，低于 2008 年的 102 美元。 
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图 24：上海金属价格指数走势 

上海金属价格指数走势图
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数据来源：上海金属网，东航期货 

 

从上图可以看出，上海金属价格指接近前期底部，本月维持震荡态势。 

4．基金影响因素 

表 1：COMEX 铜期货基金持仓变化 

日期 总持仓 净多 铜价 

2008/7/15 38983 3019 8195 

2008/7/22 39855 993 8126 

2008/7/29 38450 -2406 7938 

2008/8/5 36439 -4519 7612 

2008/8/12 31516 -5442 7147 

2008/8/19 30025 -9127 7585 

2008/8/26 28932 -11052 7572 

2008/09/02 27509 -12069 7270 

2008/09/09 27605 -13419 6835 

2008/09/16 29905 -12397 6720 

2008/09/23 29387 -9899 6995 

2008/09/30 27801 -16169 6380 

2008/10/7 30085 -18799 5425 

2008/10/14 29889 -18127 5285 

2008/10/21 30097 -17579 4480 

2008/10/28 29209 -15883 4185 

2008/11/04 27968 -16158 4345 
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2008/11/11 28063 -15409 3660 

2008/11/18 32390 -16244 3685 

2008/11/25 31843 -16097 3665 

2008/12/2 35270 -17964 3525 

2008/12/9 33477 -17217 3200 

2008/12/16 37303 -18241 3050 

2008/12/23 38432 -19068 2825 

2008/12/30 39585 -19445 2910 

2009/01/06 37793 -19689 3445 

2009/01/13 37488 -23106 3365 

2009/01/20 39327 -25309 3310 

2009/01/27 38714 -25530 3300 

2009/02/03 39942 -25238 3370 

2009/02/10 42393 -24645 3485 

2009/02/17 42757 -27427 3185 

2009/02/24 42416 -27494 3395 

资料来源：美国商品期货交易委员会（CFTC），东航期货 

 

从 CFTC 公布的 COMEX 基金持仓报告可以看出，在价格震荡盘整的同时，多空双方争夺激

烈，变化频繁。2 月份，基金多头先增后减，呈倒 U 性走势，基金空头基本保持增仓状态。

整体看来是多头平仓离场，空方继续入场。 

2 月份，LME 整体持仓量呈波浪型，先减后增再减，但整体变动幅度不大。 

 

图 25：COMEX 铜基金持仓与铜价变化 
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数据来源：BLOOMBERG，东航期货 
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图 26：LME 铜持仓与铜价变化 
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数据来源：BLOOMBERG，东航期货 

5．影响因素总结 

1）利多因素 

 中国宏观政策转向保增长，并实施巨额财政刺激计划 

 全球进入减息周期 

 部分铜生产国电力短缺，铜精矿紧张以及罢工因素 

 国内铜现货市场一直保持升水状态 

 炼厂减产 

2）利空因素 

 全球经济陷入衰退危机 

 消费放缓迹象明显，供需格局发生改变 

 现货价格一蹶不振，市场信心受到重大打击 

 LME 铜库存持续增加，现货处于贴水状态 

 美联储支持强势美元 

 CTA 基金净空因素 
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三、预测与建议 

1．主要机构观点 

 智利铜业委员会：维持 2009 年铜均价在每磅 1.60 美元左右不变，同时缩减该国全

年产量预估至 547.3 万吨，较 2008 年增长 3.7%左右；Cochilco 预计，受全球金融

危机影响，2009 年全球铜需求仅增长 0.1%，为 1800 万吨，全球精炼铜供应增长

1.0%至 1810 万吨。 

 巴克莱资本（Barclays Capital）：2009 年铜均价料为每吨 3900 美元，这低于之

前的预估值每吨 4400 美元；今年铝均价预估自之前的每吨 2025 美元调降至每吨

1500 美元。 

 Standard Bank：预计铜价将在今年反弹至平均 4200 美元，受中国建筑和基建活动

稳定以及其他地区经济温和复苏支撑。 

 麦格理银行：回顾过去四十年间，真实铜价（剔除通货膨胀等因素）和工业产出之

间的周期性，按照七十年代工业产出的周期性推测 2009 年年末铜价将会触底上升，

并且 2010 年将会强劲上升，预估 2010 年上半年铜价将增长 50%。 

 德意志银行：预计 2009 年全球经济增长率将降至 1.2%，能源及工业金属价格将是

主要受害者，对金属铜价格的调降幅度为 37%，LME 三个月期铜 2009 年可能跌至每

吨 3800 美元，均价料为 4161 美元。 

 高盛：预期 2009 年上半年金属需求将十分疲软，但随着库存量下降及经济刺激方

案开始实施，相信中国 2009 年下半年原材料需求将改善，促进资源方面的投资。 

 渣打银行：LME 现货铜 2009 年平均价格料为每吨 4215 美元，较 2008 年平均价每

吨 6969 美元低近 40%，预期 09 年铜市供应将十分紧俏，因生产商减产。 

注：1吨=2204.6 磅 

2．操作思路与建议 

全球金融危机继续深化，发达国家经济步入衰退，中国经济增速放缓，加上库存增加、

美元走强、需求疲软及供应过剩的忧虑情绪挥之不去，受多重利空因素打压，未来铜价仍有

快速下跌的危险。另外，中国经济刺激方案有望拉动铜的消费，随着铜价的持续走低，国内

现货逢低买盘以及补库需求将会显现，这将对铜价带来支撑，可能促使铜价出现反弹行情。

因此预计未来铜价将维持震荡探底态势，盘中可能会出现宽幅剧烈波动的行情，伦铜 LME03

铜阻力区间在【3600，3800】，支撑区间在【2800，3000】；对应沪铜有望在 25000 一线获得

较强支撑，阻力则在 30000 附近。 
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图 27：LME03 铜月线图 

 

图表来源：文华财经，东航期货 
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