
                     经济亮点不足，铜价上涨受阻 

 

 

    宏观数据在三月份有所改观，但是并没有特别超预期的亮点，铜价经历了一季度的大幅

度反弹后没有了后续动能，价格在三月底至四月初开始从高点回落。 

 

 

              

                      图一   伦敦铜日线图 

    

 
 

   铜价在 3 月 18 日达到本轮反弹的顶点，本轮反弹的逻辑因素是货币的超发，财政支出加

大，基础设施建设开工率上升，市场对未来消费旺季铜的消费好转有预期。反弹过程中伦敦

持仓一直维持在 34 万手左右，没有持续的增加减少，伦敦持仓震荡。Comex 上升过程减仓，

下跌过程加仓，国内持仓增加至接近 80 万手后开始回落。 

 

一、三月份宏观数据 

  

   1、 中国 3 月外汇储备 32125.8 亿美元，预期 31960 亿美元，前值 32023 亿美元。 

中国 3 月外汇储备环比增加 102.8 亿美元，预期下降 63 亿美元，前值下降 286 亿美元。 

表明后面一段时间汇率稳定，人民币贬值因素减少，金融市场动荡减少，对国际铜价的压力

会减少。 

 

  2、 中国 3 月官方制造业 PMI50.2，预期 49.4，前值 49。 

           



 

                             图二  PMI 

 

 

  3 月份，官方制造业 PMI 拐头略升，且位于 50荣枯分界线上方，而汇丰制造业 PMI 继续

下滑，依然位于 50一线下方，且距离荣枯分界线越来越远。两者之间的差值由去年 12 月

份的 0.5不断扩大到 2.3。  一般而言，汇丰 PMI 指数主要针对中小型企业，而官方 PMI

指数以大中型企业为主。从国家统计局公布的不同规模企业 PMI 数据来看，3 月份，大型企

业 PMI 拐头上升最为明显，且一直站在 50的荣枯分界线上方，而中型企业 PMI 仍处于下滑

的趋势中，已经下降至 49.2，而小型企业 PMI 位于两者之间，较上月的回升势头有所放缓，

仅从 48.9上升至 49.3，中小型企业 PMI 均在荣枯分界线之下。由此，我们不难理解为何官

方 PMI 和汇丰 PMI 之间的差异如此明显。 

   从以上的差异看，我们看到铜理智的走势是有原因的，中小企业的生产活力并没有回升

到荣枯分界线的上方，因此铜价在冲高后回落继续选择震荡。 

 3、 1-2月，全国房地产开发投资同比名义增长 3.0%，为时隔两年首次回升；去年全年增

长 1.0%。1-2 月，房屋新开工面积同比增长 13.7%；去年全年下降 14.0%。1-2 月，商品

房销售面积同比增长 28.2%；去年全年增长 6.5%。1-2 月，商品房销售额同比增长 43.6%；

去年全年增长增长 14.4%。 

                    图三   房地产开发投资增速  



 
 

                             图四：房地产销售 

 

 

 

    

   三月份的亮点数据就是房地产，一线城市房价暴涨向二三线传导，能否持续还要后续数

据说明，后续能否带动工业活动有起色也要继续观望，因此有色金属价格走势谨慎，高位回

落。 

  

二、铜的基本面 

 

  1-3 月份铜产量的数据官方还没有报道，据统计应该是同比增加 7%左右。但是消费上

看，铜的库存虽然在三月底开始下降，但是现货消费并没有好转，伦敦升水下滑，国内现货

并未出现高升水。 

 



 

 

 

 

 

                        图五：国内现货铜贴水 

 

 

 

    

     虽然一季度铜经历了较大幅度的反弹，但是现货贴水也仅仅从贴 200 转变为小升水结

构，但是伦敦铜升水从高点 30 美金以上回落至 15 美金，说明消费没有持续欣欣向荣的景象。 

 

   

库存也是国内开始减少后，保税库的库存就开始增加，伦敦库存就不减少了，总之总库

存保持不变，消费没有实质增加。 

 

 

                    图六：伦敦国内库存变化 



 

 

在一季度铜价震荡的过程中，铜价跟原油的相关性较强，有报道基金对大宗商品配置跟

原油相关。因此原油的价格对铜的短期价格影响也相当于较大。 

 

                  图 7：原油价格跟铜价对比 

 

   

 

三、总结： 

 

铜价短期没有趋势性指引，受影响的因素较多，但是有没有一个明显的主线一直驱动

价格的变化，从目前的状况看，铜价还是保持宽幅震荡的趋势，36000 以下的下跌幅度不会

大，38000 以上的上涨的幅度不会大。 

 



 

 

      倍特期货策略分析师       许劲松 

 

 

 

 


