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铜铜铜铜：：：：振荡未变振荡未变振荡未变振荡未变，，，，或将下跌或将下跌或将下跌或将下跌 

新闻速递新闻速递新闻速递新闻速递 � 智利智利智利智利 Collahuasi 铜矿工人投票赞成继续罢工铜矿工人投票赞成继续罢工铜矿工人投票赞成继续罢工铜矿工人投票赞成继续罢工 全球最大铜矿之一智利的 Collahuasi铜矿工人近期投票 赞成继续罢工，拒绝管理层提出的新的薪资协议。 
 � 墨西哥集团工会决定无限期推迟罢工墨西哥集团工会决定无限期推迟罢工墨西哥集团工会决定无限期推迟罢工墨西哥集团工会决定无限期推迟罢工    墨西哥集团工会近日称，因劳工部分宣布其拟进行的罢工 为非法，所以该公司下属 9 家矿厂，包括的 Cananea矿的工人罢 工日期都被无限期推迟。但是一位工会领导称，工会方面可能诉 诸法律，直至劳工部“更正”这一决定。 

 � 铜冶炼加工费年中谈判价格或维持铜冶炼加工费年中谈判价格或维持铜冶炼加工费年中谈判价格或维持铜冶炼加工费年中谈判价格或维持 06 年水平年水平年水平年水平 日本加工、精炼费分别定在 50至 55美元/吨和 5.0至 5.5美 分/磅。业内人士认为，日本铜精矿谈判标准对于国内是一种影响， 预计中外加工冶炼费年中协议会尽量维持 06年谈判价格，最低也 不会低于日本此次谈判价格。 

 � 秘鲁秘鲁秘鲁秘鲁 5月铜产量年比上升月铜产量年比上升月铜产量年比上升月铜产量年比上升 21%至至至至 98749吨吨吨吨 秘鲁能源和矿产部(Ministry of Energy and Mines)24日晚间称， 

5 月份秘鲁的铜产量年比上升了 21%，至 98749吨。 近年来，秘鲁 开辟了许多新的矿场，矿业生产已经成为秘鲁经济增长的推动力之一。 

 

 � 美国美国美国美国 5 月新屋销售较上月下降月新屋销售较上月下降月新屋销售较上月下降月新屋销售较上月下降 1.6% 美国商务部近期公布，美国 5月新屋销售较上月下降 1.6%， 年率为 91.5万户。路透调查中分析师原预估 5 月新屋销售年率为 

92.5万户。 



供需状况供需状况供需状况供需状况 � 全球供应短期短缺全球供应短期短缺全球供应短期短缺全球供应短期短缺，，，，中期过剩中期过剩中期过剩中期过剩 

 数据来源：CRU 全球金属统计局(WBMS)近日公布的数据显示，全球今年 1～4 月铜市场供给短缺 17.6万吨，2006年全年供给过剩 35.2万吨.该机构称，今年 1～4月铜矿产量为 515万吨，较 2006年同期增加 6.7%。1～4月精铜产量为 591万吨，我国的产量较上年同期增加 4.7万吨，1～
4月全球铜消费量为 608万吨，较上年同期增加 6.7%。 国际铜业研究小组（ICSG）称，2007年全球铜可能供过于求 27万吨，2008年达到 52万吨。该机构预计，今年全球精炼铜产量同比增长 4.3%至 1807万吨，而全球需求量将同比增长 4.7%，至 1780万吨；明年全球精炼铜产量将同比增长 4.9%至 1895万吨，需求量将同比增长 3.6%至 1843万吨。 由上我们看出，CUR和 WBMS统计的数据显示在第二季度里，全球铜市供应处于短缺状态，而铜价也在 2～5 月中处于上升态势，但从长远来看，今年全球铜市供应仍将处于过剩局面，我们认为全球铜市供应最为紧张的时候已经过去了。  
 � 我国铜我国铜我国铜我国铜 5 月月月月进口量大幅减少进口量大幅减少进口量大幅减少进口量大幅减少，，，，需求回升题材料将告一段落需求回升题材料将告一段落需求回升题材料将告一段落需求回升题材料将告一段落 

我国我国我国我国：：：：下表为我国近一年来每月的铜产量、净进口量和表观消费量数据（单位：万吨） 
 5月 4月 3月 2月 1月 06 年

/12 

11月 10月 9月 8月 7月 铜产量 27.76 27.37 22.0 22.15 22.23 24.85 25.06 24.83 24.83 25.02 23.6 净进口量 

10.00 18.19 19.99 14.77 13.09 9.25 6.21 6.11 4.68 4.57 2.94 表观消费量 

37.76 45.56 41.99 36.92 35.32 34.1 31.27 30.94 29.51 29.59 26.54 注：净进口量数据来源海关总署、产量数据来源于国家统计局 
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净进口量（万吨） 表观消费量（万吨） 精炼铜产量（万吨）

 由上我们可以看出，我国精炼铜进口量在 4月出现减少后，5月的进口量再次环比大幅减少 45％左右；而国内自产方面，我国 5月铜产量为 278,000吨，同比增加 17%。今年前 5个月的铜产量为 127万吨，同 比增加 12%。 进口的大幅回落和自产的增加使得市场前期炒做的我国需求回升题材将告一段落。同时需要注意的是，最近一两个月的时间内两市比价一直处于偏低的状态，加上我国消费淡季的到来，因此我们预计，未来两个月我国精炼铜的进口量会进一步的减少。 

 

 � 近期罢工纠纷近期罢工纠纷近期罢工纠纷近期罢工纠纷 智利：智利 Codelco公司旗下 Radomiro Tomic铜矿罢工纠纷仍继续，该矿区每年生产
940,000吨铜。而 Collahuasi铜矿的合同谈判尚未恢复。 秘鲁：南方铜业公司的 Toquepala铜矿罢工纠纷仍在继续，南方铜业公司表示，该次罢工可能将影响其减产 5％左右。 墨西哥：墨西哥集团下属 9家矿厂，包括的 Cananea矿的工人罢工日期都被无限期推迟。但是一位工会领导称，工会方面可能诉诸法律，直至劳工部“更正”这一决定。因此仍存在罢工的可能性。 由上我们看出，近期三地区的罢工纠纷是风声水起，但我们认为，此次三地区的罢工纠纷无论是从影响的产量上还是罢工的强度上，显然不能和去年智利出现的一系列罢工同日而语，因此其对铜价也仅仅只能起到支撑作用，而不能够给予多头以继续拉升铜价的信心。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 � LME 铜库存持续下降铜库存持续下降铜库存持续下降铜库存持续下降 

LME铜库存

0300006000090000120000150000180000210000240000
2005年4月19日 2005年5月19日 2005年6月19日 2005年7月19日 2005年8月19日 2005年9月19日 2005年10月19日 2005年11月19日 2005年12月19日 2006年1月19日 2006年2月19日 2006年3月19日 2006年4月19日 2006年5月19日 2006年6月19日 2006年7月19日 2006年8月19日 2006年9月19日 2006年10月19日 2006年11月19日 2006年12月19日 2007年1月19日 2007年2月19日 2007年3月19日 2007年4月19日 2007年5月19日 2007年6月19日

 近几个月来，LME 铜呈现不断下降态势，至 2月初来已经下降了大约 10万吨，究其原因我们认为和我国前几个月大量进口不无关系，LME 铜库存的这种下降态势也是在近期支撑铜价的主要因素之一，不过我们预计未来几个月 LME 库存应在我国进口减少的因素下出现启稳。 

 � 国内库存略有回落国内库存略有回落国内库存略有回落国内库存略有回落 

000020000200002000020000400004000040000400006000060000600006000080000800008000080000100000100000100000100000120000120000120000120000140000140000140000140000160000160000160000160000
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沪铜库存沪铜库存沪铜库存沪铜库存

 
   近两周来，国内库存出现一定程度的下降，目前库存量为 90617吨，由于第三季度为历来的消费淡季，因此我们预计后市国内库存很可能将继续增加，如此将对国内铜价形成压制。 

 

 

 

 

 

 

 



COMEXCOMEXCOMEXCOMEX 基金基金基金基金减持空单减持空单减持空单减持空单    

COMEX基金净持仓

-25,000-15,000-5,0005,00015,00025,00035,00045,00055,000
03-05-20 03-07-15 03-09-09 03-11-04 03-12-30 04-02-24 04-04-27 04-06-22 04-08-17 04-10-12 04-12-07 05-02-01 05-03-29 05-05-31 05-07-26 05-09-20 05-11-15 06-01-24 06-03-21 2006-5-16 2006-7-11 2006-9-5 2006-10-24 2006-12-19 2007-2-12 2007-4-17 2007-6-12

    CFTC公布的持仓报告显示基金目前持有净空单 8千 3余手，虽然 COMEX市场并不能完全反映 LME 市场上的基金状况，但至少表明市场目前还是存在做空力量的。 
 

 

LMELMELMELME 铜总持仓铜总持仓铜总持仓铜总持仓的下降预示多空胜负将见分晓的下降预示多空胜负将见分晓的下降预示多空胜负将见分晓的下降预示多空胜负将见分晓    

LME铜总持仓

150000170000190000210000230000250000270000
05.12.28 06.01.21 06.02.15 06.03.10 06.04.04 06.05.02 06.05.25 06.06.20 06.07.13 06.08.08 06.09.01 06.09.26 06.10.19 06.11.13 06.12.06 07.01.03 07.01.26 07.02.21 07.03.16 07.04.12 07.05.08 07.06.01 07.06.26

 
2006年上半年铜价创新高的过程中，LME 铜总持仓也跃上 25 万手的历史高位，多空双方在高位对垒的结果以空方阶段性的胜利而告终，随后在铜价下半年的回落中，其总持仓也同步回落。今年 LME 铜总持仓再度跃上 25 万手的大关后出现回落，是否也预示着历史将会重演呢？ 

 

 

 



两市比价偏低两市比价偏低两市比价偏低两市比价偏低，，，，伦铜或将补跌伦铜或将补跌伦铜或将补跌伦铜或将补跌    
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2000年7月10日 2000年11月10日 2001年3月10日 2001年7月10日 2001年11月10日 2002年3月10日 2002年7月10日 2002年11月10日 2003年3月10日 2003年7月10日 2003年11月10日 2004年3月10日 2004年7月10日 2004年11月10日 2005年3月10日 2005年7月10日 2005年11月10日 2006年3月10日 2006年7月10日 2006年11月10日 2007年3月10日
两市比价

 近一段时间以来，两市比价持续偏低，扣除关税调整和人民币升值的影响，我们认为合理的比价应在 9.1左右，而目前两市比价一直在 8.5附近徘徊，历史经验表明，两市比价终将回到合理水平，以往大多数都是以补涨的形式回归，但目前在我国需求题材暂告段落的情形下，我们认为本次很大可能将以补跌的形式回归。 

 

 

 

美国房地产状况还没有明显的好转美国房地产状况还没有明显的好转美国房地产状况还没有明显的好转美国房地产状况还没有明显的好转    

新屋销售新屋销售新屋销售新屋销售((((单位万栋单位万栋单位万栋单位万栋))))
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 美国最新公布的 5月新屋销售数据较 4月下降 1.6％，年率为 91.5万栋。 



成屋销售(单位万栋)
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 美国公布的 5月成屋销售月率数据下降至近 4年来的最低水平，年率为 599万栋。 新屋开工新屋开工新屋开工新屋开工((((单位万栋单位万栋单位万栋单位万栋))))
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 新屋开工数据也低于市场预期，5月为 147.4万栋。 
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密西根消费者信心指数

 美国公布的 5月密西根消费者信心指数为 83.7，比上月降低。 

 



美国经济领先指标美国经济领先指标美国经济领先指标美国经济领先指标
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 经济领先指标显示美国经济还没有出现衰退的迹象。 

 由近期美国公布的房地产经济数据来看，美国房地产行业仍还处在下滑中，不过房地产行业的下滑还没有影响到美国的整体经济，但对铜的消费这块来看，美国市场上铜的需求量显然在继续下降。 

 

 

 

 

综述综述综述综述：：：：由上面的分析我们可以看出，虽然短期全球铜供应出现短缺，但由于美国和我国的需求没有出现如市场预期的那么好，加上扩产的因素，因此今年全球铜供应继续过剩应无悬念。而我国需求淡季的到来和未来几个月可能出现的进口减少使得前期市场炒做的我国需求题材将告一段落，同时我国需求的因素不排除成为未来铜价下跌的诱因之一，很可能是“成也萧何，败也萧何”。目前影响前期铜价上涨的主动力仅剩伦铜库存这一因素，伦铜库存至 2月初来下降约 10万吨的幅确实给予价格以支撑，但是否真是消费所致还不甚明朗，而近期不少地区出现的罢工纠纷，我们认为其影响将是短期的。 另外，我们从伦铜总持仓的运行规律上看，当总持仓达到 25万手上方时，多空双方很可能将分出胜负，按以往经验看，铜价下跌的概率要大于上涨的概率。同时两市比价的偏低也不会很长时间的持续下去，两市比价终究会回到合理水平（9.1 左右），而在目前我国需求炒做题材告一段落的前提下，我们认为铜价以下跌形式回归合理的可能性将比较大。 总体上看，目前基本面上呈现短多长空的效应，罢工和伦铜库存的下降短期内将在一定程度上对铜价起到支撑作用，但从中长期看，在全球供需矛盾得到缓解和我国需求炒做告一段落的情形下铜价的价值重心将不可避免的出现下移。 技术上看，伦铜依然还在 7000～7700 美元的区间内振荡运行，7600 美元上方的压力明显较大，短期我们不排除价格上冲 7700 美元上方的可能性，但除非价格站稳 7700美元上方，否则我们将维持弱势的观点，国内沪铜我们认为在 68000上方的压力较大，操作上建议可依此区间上沿处逢高放空。  
 

 套保建议套保建议套保建议套保建议：：：：铜生产商可加大卖保的力度；消费、加工商的买保则可进行阶段性的少量保值。 

 



 

 

 

 

宝盈信号宝盈信号宝盈信号宝盈信号 

 注：宝盈操盘王和波段王所发信号绿色时为做空信号，红色时为做多信号，目前宝盈系统中期信号为做空信号。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


