
有色有色有色有色金属回归商品属性金属回归商品属性金属回归商品属性金属回归商品属性    
    

LME 铜价自 7 月 4 日当周见顶以来，连续 6 周下挫，于 8 月 15 日当周收出

阴十字星，技术上出现了初步的止跌信号。纵观 6 周的商品市场的变化，无论是

农产品，黄金，原油，有色金属，无一例外的受到市场的沉重抛压，之前被市场

寄予厚望的成本因素也在预期消费下降的打击下显得脆弱不堪，国内铜价和 LME

的内外比价导致中国大量减少进口，而这被国外投行视为中国需求下降的例证。

CFTC 基金在短期内的大肆翻空使得铜价的下跌更多了一份金融因素。 

 

一一一一．．．．伦铜周线伦铜周线伦铜周线伦铜周线技术走势技术走势技术走势技术走势：：：：    

    

    
    

二二二二．．．．库存库存库存库存变化变化变化变化    

 



    

    

    

LME 地区亚洲库存近期再度升高，据说是因为中国国内大量转口铜所致。但

从国内库存连续大幅走低的数据来看，低库存对与内外比价的影响是显而易见

的。而欧洲和美洲库存同样出现上扬，三大地区库存的升高推动了 LME 库存的增

长。 

国内铜价在低库存的状况下，预计现货升水可能进一步走高，整体表现为抗

跌态势。近高远低的价差结构短期内将依然维持。 

 

三三三三．．．．进口盈亏变化进口盈亏变化进口盈亏变化进口盈亏变化    

 

 

根据目前的比价走势，现货进口盈亏已经缩小到亏损 1000 元左右，理论上

如果采用信用证进口的话，在亏损 3000 元以内都是可以接受的（融资铜）。自 8

月 5 日现货进口开始缩小至 3000 元以内的，已经过了近 10 个交易日，进口融资

已经变得可行，随着时间的推移以及价差的进一步缩小，预计进口融资数量将会

明显增加，而这将有可能托起伦铜价格。 
 

四四四四．．．．CFTCCFTCCFTCCFTC 持仓报告持仓报告持仓报告持仓报告    

    



 
 

从 CFTC 持仓报告来看，在短短的四周时间内，大型基金大肆翻空，净空单

已经达到了 5442 手，显示基金对于当前市场的看空观点较为坚决。随着原油，

黄金，农产品的集体下挫，上半年股市大跌所引发的对于宏观预期的传导性目前

已经传导到了商品期货。我们认为基金对于商品市场的看空观点难以改变，金属

市场在短期内难以走好。 

 

五五五五．．．．美元大幅反弹美元大幅反弹美元大幅反弹美元大幅反弹    

 

美元的反弹是商品期货整体下挫的重要原因。但基于目前美国经济的现状，

美元持续性走强的概率不大，更多是因为欧洲经济的相对弱势造就了美元的反

弹。在周线连续上涨之后，技术层面调整的压力开始显现。继续关注美元技术面

走势及对商品期货的影响。 

    

六六六六．．．．后市展望后市展望后市展望后市展望    

    

            铜价已经连续数周大幅走低铜价已经连续数周大幅走低铜价已经连续数周大幅走低铜价已经连续数周大幅走低。。。。但内外铜价走低的背后但内外铜价走低的背后但内外铜价走低的背后但内外铜价走低的背后，，，，基本面也在不断的发基本面也在不断的发基本面也在不断的发基本面也在不断的发

生变化生变化生变化生变化。。。。美元走强美元走强美元走强美元走强，，，，消费弱化消费弱化消费弱化消费弱化，，，，商品集体走低商品集体走低商品集体走低商品集体走低，，，，都是导致大跌的原因都是导致大跌的原因都是导致大跌的原因都是导致大跌的原因。。。。后后后后期我期我期我期我

们将关注美元在连续涨升之后的技术面调整们将关注美元在连续涨升之后的技术面调整们将关注美元在连续涨升之后的技术面调整们将关注美元在连续涨升之后的技术面调整，，，，及对商品期货的提振及对商品期货的提振及对商品期货的提振及对商品期货的提振。。。。另外另外另外另外，，，，伦伦伦伦

铜技术面发出的可能企稳的信号也是值得关注的铜技术面发出的可能企稳的信号也是值得关注的铜技术面发出的可能企稳的信号也是值得关注的铜技术面发出的可能企稳的信号也是值得关注的。。。。短期内铜价已短期内铜价已短期内铜价已短期内铜价已经到了阶段性经到了阶段性经到了阶段性经到了阶段性

低点低点低点低点，，，，不宜再不宜再不宜再不宜再继续抛空铜价继续抛空铜价继续抛空铜价继续抛空铜价。。。。    


