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内容提要： 

 
    第三季度铜价在宏观经济的指引下企稳回升。 

    全球主要经济体竞相推出货币宽松政策，全球经济有

望好转，提振基本金属需求前景，支持铜价上涨，但欧债

危机短期内无法彻底解决将会限制涨幅。 

    全球精炼铜市场供需缺口增加，支撑铜价。 

    国内铜产量维持历史高位，进口持续增长，四季度初

国内铜需求将增加，提振铜价，但十月份以后进入淡季，

铜的需求有望缩减。 

    技术面，前期震荡密集区承压回落，震荡整理后有望

继续上行。 

    总结：四季度铜价有望震荡整理后继续上行。 
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一、行情回顾 

    第三季度铜价在宏观经济的指引下企稳回升，三季度末期价在前期震荡密集区承压回落后

震荡整理。沪铜指数在 7 月和 8 月中上旬延续区间震荡行情，最低下探至 53741 点，8 月下旬

结束了三个多月的震荡向上攀升，最高触及 60507 点，同期 LME 铜最低跌至 7280 点，最高涨至

8422 点。 

图 1.LME 铜日 K 线 图 2.沪铜指数日 K线  

  

           资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 

 

二、国内外宏观经济形势对铜价的影响 

    铜的金融属性和金属属性共同主导铜价走势，全球经济形势通过铜的金融属性直接影响铜

价，又通过铜的供求关系间接影响铜价。因此，铜价走势跟全球经济形势息息相关。 

    全球经济复苏缓慢，继中国第二季度推出货币宽松政策后，欧美也在第三季度先后实施宽

松政策。 

    美联储(FED)在 9 月 12-13 日货币政策会议后宣布推出第三轮量化宽松政策(QE3)，表示将

自 14 日开始以每月 400 亿美元规模购入机构抵押贷款支持债券(MBS)，维持 6月实施的延长“扭

转操作”至今年年底操作不变。上述两项措施并行将令美联储在年底前每月增持长期债券规模

达 850 亿美元。美联储宣布将超低利率指引期限从此前的“至 2014 年末”进一步延长到“至

2015 年中”。 

    欧洲央行行长德拉基在 9 月 6 日的新闻发布会上，宣布欧洲央行将启动新的购债计划——
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直接货币交易(OMT)，或称无限量冲销式购债计划，并附加严格的条件。德国政府和德国财长朔

伊布勒均表示支持欧洲央行(ECB)最新的债券购买计划。 

全球主要经济体竞相推出货币宽松政策，全球经济有望好转，提振基本金属需求前景，支

持铜价上涨，但欧债危机短期内无法彻底解决将会限制涨幅。 

 

三、铜市供需基本面分析 

    （一）全球精炼铜市场供需缺口增加 

    国际铜研究组织（ICSG ）最新发布的月度报告显示，2012 年上半年全球精炼铜供应缺口

为 47.3 万吨，较上年同期缺口 13.1 万吨同比增长 261%。该组织近期发布的 2012 年统计年报

显示，2002-2011 年的 10 年间，全球年度铜消费量增加 31%，自 2002 年的 1520 万吨增加至 1990

万吨；全球铜矿产量 10 年内增加 18%，由 2002 年的 1360 万吨增加至 2011 年的 1600 万吨，精

铜矿产量增加 15%，阴极铜(SX-EW)产量增加 31%。报告还显示，全球铜需求主要推动力来自中

国，中国铜需求已经占全球总量的 40%，中国表观铜消费量增加了 185%或 510 万吨，中国铜消

费量占全球的比重自 2002 年的 18%增加至 2011 年的 40%。在此期间铜矿年产量发生的显著变化

包括中国产量增加 721,000 吨，智利增加 680,000 吨，秘鲁增加 390,000 吨，产量增加主要因

铜矿扩产以及新矿开始投产。                                                            

（二）国内铜市场 

    中国是全球最大的精铜消费国，国内产量远小于需求量致使中国也是精铜进口量最大的国

家，由于出口量比较小，本文主要讨论国内铜产量、需求和进口量。 

1.国内铜产量维持历史高位 

    从国内精炼铜产量和消费量比较图上可以看出，我国精炼铜产量逐年增长，但产量和消费

量的缺口越来越大。通过对 2011 年与 2012 年前八个月国内精炼铜产量进行比较发现，2012 年

前七个月精炼铜产量每个月都同比增长，八月产量虽同比下降但仍处历史高位。 

    中国国家统计局最新数据显示，2012 年 8 月我国精炼铜产量 51.1 万吨，同比下降 1.4%，

环比增长 5.8%，1-8 月累计精炼铜产量 386.84 万吨，同比增长 6.5%。8 月国内精炼铜产量继续

处于历史高位，仅次于去年 8月和今年 6月的历史最高记录 51.8 万吨。近期发改委已批准近万



                                                      
2012 年第四季度期货投资策略

 

   请务必阅读正文后的免责声明                             4                          期市有风险 入市请谨慎 

亿元的地方基建项目，若这些项目能够真正落实，将提振下游铜消费，预计国内精炼铜产量也

将继续延续增长势头。  

图 3.2007-2011 国内精铜产量和消费量  图 4.国内精炼铜产量 

  

           资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

    2.国内铜进口持续增长 

    目前，我国是世界上最大的铜资源进口国，铜精矿自给率非常低。近几年我国铜矿砂及精

矿进口逐年增加，精炼铜进口量也同比增加。通过对 2011 年与 2012 年前八个月国内精炼铜进

口量进行比较发现，2012 年前八个月精炼铜进口量每个月都同比增长。     

图 5.2011 年与 2012 年国内精炼铜进口量比较  图 6.电网基本建设投资完成额累计值（万吨） 

 

 

           资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

   中国海关的最新数据显示，8 月份中国进口精炼铜达到 25.10 万吨，略低于 7 月份的 25.43

万吨，略高于 6月份的 25.01 万吨，同比增长 6.58%。 
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    3.国内铜消费情况 

    国内铜下游需求行业主要包括电力、家电、交通运输以及房地产等行业。下面我们将从这

几个方面分析 2012 年我国铜消费情况。 

（1）2012 年前八个月国家电网基本建设投资完成额累计值同比增加 

    电力行业是支撑铜消费的重要行业，其发展对铜消费有着重要的影响。中国电力企业联合

会在 2012 年经济形势与电力发展分析预测会上预计 2012 年全国电力工程建设完成投资将超过

7300 亿元，基本与 2011 年的 7393 亿元持平，其中用铜量较大的电网建设板块为 3500 亿元，

较 2011 年有所增长，但增速小于 2011 年。最新数据显示，2012 年前八个月国家电网基本建设

投资完成额累计值同比增加。 

（2）家用电器用铜量接近去年同期水平 

    家用电器中用铜量较大的有空调、家用电冰箱、冷柜等。家电生产具有非常明显的季节性，

在每年的 4-6 月份是全年产量的最高点，从 7 月份开始产量逐步下降。通过对制冷、空调设备

制造产成品数据分析发现，近几个月制冷、空调设备制造产成品同比增速处于历史低位，对铜

的需求接近去年同期水平。 

图 7.制冷、空调设备制造产成品 图 8.房屋施工面积和新开工率累计同比 

  

           资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

（3）1万亿提振交通业发展，交通运输行业对铜需求增加 

    因铜有良好的耐海水腐蚀性能、导电性能等特点，交通运输工具中船舶、汽车、铁路以及

飞机等的制造中都需要铜。据国内媒体 9月 7 日报导，中国政府已向 30 项新的重大基础设施建
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设项目大开绿灯，目的旨在提振当前已经出现了明显颓势的国内经济，使其恢复较为快速的增

长。此前，中国政府还曾批准了 25 项城市快速轨道交通建设项目。消息称，中国发改委(NDRC)9

月 8 日当周批准的所有基建项目，总造价将高达 1 万亿元人民币(约合 1,570 亿美元)以上。发

改委网站显示，上述项目其实早在今年 5 月份时就已经开始陆续获批，只是近来批复的速度已

明显加快。据报道，发改委此次批准开建 13 条新高速公路，同时还批准了 10 项市政基础设施

项目，以及 7座机场的新建与扩建项目。这将大大增加交通运输方面的用铜量。 

（4）房地产行业对铜的需求持续低迷 

    房地产行业政策面维持限购限贷格局不变，房产税在近期仍将处于前期准备阶段，4 季度

信贷方面有趋紧的可能，这些都说明房地产市场形式严峻。房地产方面最新数据显示，房屋新

开工面积累计同比持续 4 个月处于 0 轴之下，房屋施工面积也处于较低水平，预计第四季度房

地产行业对铜的需求将持续低迷。 

    综合以上分析我们得出结论：四季度国内铜需求将增加，提振铜价，但金九银十消费旺季

过后铜的需求量有望缩减。 

（三）库存分析 

    通常情况下，库存与期价存在密切的负相关关系，而且库存高位拐点出现不久后收盘价低

位拐点将出现，库存低位拐点出现后收盘价高位拐点将出现，因此库存指标可以作为铜价的一

个先行指标来看。 

图 9. LME 铜库存与伦铜收盘价关系 图 10.三大交易所铜库存 

LME铜库存与收盘价之间的关系

0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

400,000.00

500,000.00

600,000.00

2006-01-04 2006-10-10 2007-07-17 2008-04-23 2009-01-30 2009-10-22 2010-07-12 2011-03-25

单位：吨

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

单位：美元/吨

LME库存（日） LME铜3月合约收盘价（日）

  

           资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 
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    第三季度三大交易所库存情况变化不大，总体维持在历史较低水平，近期总库存有增加迹

象，对铜价支撑力度略有减弱。 

四、基金持仓分析 

    非商业基金持仓的持仓方向影响铜价的走势，非商业基金净持仓为净多单，会推动铜价上

涨，反之亦然。 

图 11.CFTC 基金持仓与 CMXET 铜收盘价关系 图 12.CFTC 基金持仓情况 

CFTC基金净持仓与cmx铜收盘价关系
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           资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

    9 月初货币刺激政策出台的希望日增提振了美国经济前景对冲基金和基金经理人增持期铜

多头部位，致使 COMEX 铜基金从净空头转变为净多头，近几周一直维持净多头，利多期价。 

五、技术性分析 

    铜价经历一轮拉升后在前期震荡密集区承压回落，目前陷入区间震荡，伦铜震荡区间为

8000-8600，沪铜震荡区间为 58500-61000，预计期价震荡整理后有望继续上行。 

六、第四季度展望及操作建议 

宏观面，全球主要经济体竞相推出货币宽松政策，全球经济有望好转，提振基本金属需求

前景，支持铜价上涨，但欧债危机短期内无法彻底解决将会限制涨幅。需求面，全球精炼铜市

场供需缺口增加，支撑铜价；国内铜产量维持历史高位，进口持续增长，四季度初国内铜需求

将增加，提振铜价，但十月份以后进入淡季，铜的需求有望缩减。技术面，期价在前期震荡密
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集区承压回落，震荡整理后有望继续上行。 

综合以上分析我们得出结论：四季度铜价有望震荡整理后继续上行，但宏观经济等不确定

因素对铜价影响较大，投资者需密切关注最新动态选择出入场时机。 
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