
铜 无趋势震荡继续延续

国际国内铜在四月到五月期间经历了一个减仓上升的过程，前期下跌积累了大量的持

仓，在美元加息预期失败，库存增加预期失败，中国股市上涨的不断刺激下，伦敦铜从 5950
美金上升至最高 6450美金以上的价格，国内铜同比例跟随上升。

一 、四月是一个持仓变化引导价格走势的月份

四月份是铜的消费旺季，今年年初价格经历了去年的大幅下跌后，国际国内持仓剧烈

增加，资金的过分看空，伦敦持仓从原来的 34万手增加至 38万手以上，国内持仓也是上升
至 88万手之多。资金的不断抛空导致价格在低位僵持，但是没有持续下跌，这也说明，价
格已经和基本面有所脱节，但是随着时间推移，伦敦现货没有出现预期的贴水，库存也没有

出现预期的增加幅度。美国也没有出现预期的加息，金融市场和基本面的逐渐变化，导致

图一伦敦铜价格与持仓



图二 国内铜价格与持仓

四月到五月期间，铜价开始反弹，其实这也是对前期资金抛空过度的一个修正的过程，

整个基本面在消费旺季来临的时候温和上涨。国内铜价格从 43200元上升至 46300元，持仓
从 88万手下降至 67万手以下。伦敦价格从四月初的 5950美金上升至 6450美金，持仓从
38万手下降至 36万手以下。价格的上涨减仓过程就是对前期资金过份抛空的一个修正。

二 、 消费

4月份全国一般公共预算支出 12535亿元，比上年同月增长 33.2%；考虑 11
项政府性基金转列一般公共预算影响，同口径同比增长 31.6%。其中，中央本
级一般公共预算支出 2307亿元，同比增长 19.4%；地方一般公共预算支出 10228
亿元，同比增长 34.7%。

发电设备，电动机，空调，变压器等产品的产量同比增加，但是增幅均去年

同期，电线电缆表现较好，增幅超过 10%。
房地产投资增幅回落，固定资产投资增长 1.03%。

从现货情况看，二季度开始，企业有补库备货需求，消费开始启动，铜的

出库量开始增加。基本面看对于四月到五月的上涨给予了支持。现货情况看，现

货一直在上升过程中保持略微对期货的升水，库存有所下降，伦敦也是如此，但

是升水的幅度都不大，库存下降的幅度总体也不大。

图三 三大交易所库存变化情况



三 、供应情况

铜精矿的加工费保持高位，铜的产量持续增加，一季度铜产量继续保持两位数的增

长，国内冶炼厂开工率在一季度达到 63%以上，同比去年增加了 21%，产量不断增加造成
供应小幅度的过剩。

图四 国内铜的供需平衡表

四 、美元因素的影响

市场前期强烈预期美国加息，加息过后会打破一些铜原有的贸易模式，比如融资之

类的操作，因此一些资金也因为美元的不断升值和加息的预期来做空大宗商品。但是随着美

国连续几次的经济数据低迷，以及报告的就业不及预期，美元大幅度回落，技术上出现了小

的头部形态，这也是铜反弹的一个原因之一。

图五 美元指数与铜的价格变化图



综合以上我们对铜本次上涨的分析，最主要的因素是持仓过大资金抛空过度集中，另外

消费旺季的消费改善也和美元的走弱也对价格起到了帮助作用，那么未来行情的走势我们看

看以上四个部分的继续影响。

持仓：持续下降后，铜的持仓目前已经没有特别的动力再推动价格继续上涨，如果伦敦

铜的持仓回落至 35万手以内，国内持仓回落至 65万手以内，价格还维持高位，那么我们可
以认为，反弹基本没有持仓带来额度动力了。

消费：在旺季到来的时候，消费温和上涨，终端的消费基本在未来没有特别的亮点引领

价格持续走强，而且旺季过后，消费很有可能出现回落。

供应：以目前的加工费和铜的冶炼开工率以及新建产量的释放，未来铜的供应还会持续

增加，供应一定是对价格抑制作用的。

美元：美元跌至 93.5附近，后续空间我认为以美国经济目前的状况，不会再有更大幅
度的下跌，短期可能会围绕 93做震荡。因此美元对价格上涨的影响因素可能也会在未来消
失。

综合以上的分析，我们对五月以后的行情判断为继续高位震荡，短期可能回落的幅度有

限，操作的建议也是适当的寻找高位做空。


