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一周回顾： 

 现货报价：铜及其制品现货市场，本周价格跟随期价剧烈下跌。长江有色铜本周最新报价 52100 元/吨，

较上周下跌 4400 元/吨；铜线本周最新报价为 53450 元/吨，较上周下跌 4500 元/吨；铜合金本周最新

报价为 53750 元/吨，较上周下跌 4000 元/吨；广东南海铜本周最新报价为 52500 元/吨，较上周下跌

4900 元/吨。锌方面，本周现货价格较铜相对坚挺，上海 0#锌本周最新报价 17375 元/吨，较上周下跌

1200 元/吨；广东南海锌 99.995 本周最新报价 17050 元/吨，较上周下跌 500 元/吨。 

 库存表现：本周上海交易所铜库存有所抑制，整体水平较为平稳，较上周减少 1000 吨左右，目前在 3

万吨附近徘徊。较前两月内的均值水平有所降低，可见国内消费情况有所起色，从上期所总库存来看，

周末再度小幅回升至 10 万吨以上水平。LME 方面的库存近日开始回落，本周较上周末回落 600 多吨，

但注销仓单的比例也同时回落，料与内外盘比价回归至进口套利机会减少有关。 

 持仓分析：截止本周二，COMEX 铜非商业持仓净多部位继续保持连续上升势头，本周净多增加 1100 多

手至 28770 手，已连续 15 周突破 0 多空分界岭，继 2005 年夏季金融危机下降后首次回升至该高点，

基金对后市铜价涨势仍然有较强信心，但目前增长幅度开始减缓，需注意转向可能性。 

 联动分析：本周铜两市的现货比价和期货比价继续稳步上升，目前都已达到 8.45 左右，这种高比价关

系反映了国内市场的强势，即使在两个市场同时大幅回落时，料引起大量进口。从进口盈亏图可见，

本周随着国内价格强势，进口盈利仍然比较可观，进口盈利呈现逐步上升态势，总体状况较为平稳。

可以预见新一轮的套利窗口打开，新的进口盈利周期来临。同时，随着近段时间的比价偏高，受此影

响，今年一季度的国内进口量料继续维持高位。 

 基差分析：锌方面，本周基差（按长江有色现货报价计算）持续正值高位，随均值有所小幅回落，周

末基差为 760 元，从本周上旬末开始，锌基差即一再持续高位，除了丧失期现套利可能性外，对于后

市锌价可能出现疲软的可能性也得到很好的印证，可能将对近期现货价形成抑制。 

 技术分析：本周沪铜 1005 期价持续大幅跳水，已连续跌破多条均线组合，目前在 144 日均线支撑附近，

形态十分弱势，周线和月线也都失去支撑下沿，形态已经显示深度回调，目前下方第一有效支撑 50000

元，第二支撑去年涨势的 50%回撤位 48000 一带。 

后市研判： 

 当前欧元区的主权债务问题成为市场忧虑主要因素，除希腊以外，意大利、英国、爱尔兰、西班牙及

葡萄牙等国家财政状况前景亦非常严峻，这种连锁反应可能升级，这是未来一段时间对市场冲击的最

大因素。美国周末失业率数据良于预期，非农就业人数减少幅度也大幅小于前值，给予市场经济复苏

状况良好的信心，然而同时也提升了市场通胀预期，美国未来通胀指标由上月 99 升至 102。笔者认为

近期市场不稳定因素较多，又临近国内农历春节，可能交投偏向清淡，预计最后一周市场将以震荡偏

弱格局完成形态。 
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有色市场料以震荡偏弱格局迎接农历虎年
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现货价格走势 

 铜及其制品现货市场，本周价格跟随期价剧烈下跌。长江有色铜本周最新报价 52100 元/吨，较

上周下跌 4400 元/吨；铜线本周最新报价为 53450 元/吨，较上周下跌 4500 元/吨；铜合金本周最新

报价为 53750 元/吨，较上周下跌 4000 元/吨；广东南海铜本周最新报价为 52500 元/吨，较上周下

跌 4900 元/吨。锌方面，本周现货价格较铜相对坚挺，上海 0#锌本周最新报价 17375 元/吨，较上

周下跌 1200 元/吨；广东南海锌 99.995 本周最新报价 17050 元/吨，较上周下跌 500 元/吨。 

数据来源：东证期货研究所 
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长江铜合金; 
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库存表现 

 

本周上海交易所铜库存有所抑制，

整体水平较为平稳，较上周减少 1000

吨左右，目前在 3 万吨附近徘徊。较前

两月内的均值水平有所降低，可见国内

消费情况有所起色，从上期所总库存来

看，周末再度小幅回升至 10 万吨以上

水平。LME 方面的库存近日开始回落，

本周较上周末回落 600 多吨，但注销仓

单的比例也同时回落，料与内外盘比价

回归至进口套利机会减少有关。 

 

    本周上海交易所锌库存有所回落，

较上周回落 500 多吨至约 18.3 万吨水

平，但仍处高位。在交易所增加库容后，

不断上涨的库存水平给予锌价一定压

力，国内冶炼产能去年的大量释放也是

造成现货供应充裕的主要原因，市场需

求未明显持续回暖，供需格局还处于较

利空于价格的方向。LME 锌库方面本周

继续增加 2200 吨左右库存至 49.88 万

吨，注销仓单方面始终徘徊低位低于

1%水平。从分项来看，LME 美洲库存升

势最为猛烈，已经接近十年来的最高峰

值。 
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数据来源：上海交易所 东证期货研究所 
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持仓分析 

联动性分析 
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数据来源：文化财经 东证期货研究所(后页同) 

右图反映的是沪伦两市的价格

联动性关系，时间跨度是从 2003 年 6

月 2 日至今。我们发现，期货比价和

现货比价相对整体呈现回落态势，因

美元对人民币汇率的下挫进程。 
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从COMEX非商业持仓净多部位可

以发现基金投机力量在市场上的影

响方向。 

截止本周二，COMEX 铜非商业持

仓净多部位继续保持连续上升势头，

本周净多增加1100多手至28770手，

已连续 15 周突破 0 多空分界岭，继

2005 年夏季金融危机下降后首次回

升至该高点，基金对后市铜价涨势仍

然有较强信心，但目前增长幅度开始

减缓，需注意转向可能性。 
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本周两市的现货比价和期货比价继

续稳步上升，目前都已达到 8.45 左右，

这种高比价关系反映了国内市场的强

势，即使在两个市场同时大幅回落时，

料引起大量进口。从进口盈亏图可见，

本周随着国内价格强势，进口盈利仍然

比较可观，进口盈利呈现逐步上升态势，

总体状况较为平稳。可以预见新一轮的

套利窗口打开，新的进口盈利周期来临。

同时，随着近段时间的比价偏高，受此

影响，今年一季度的国内进口量料继续

维持高位。 

 

锌： 

     本周两市期货比价与现货比价皆持

续高位，其中现货比价由上周 8.91 升回

落 8.86，期货比价由 8.65 升至 8.74，

主因国内价格的走强，LME 锌近期较弱，

预计随着比价继续上升，进口套利空间

将逐步扩大，一方面对国内价格形成抑

制，另一方面可能增加后市进口量，从

两者套利空间看，本周先抑后扬，目前

从 LME 进口锌将获得接近 300 元左右盈

利，但本周多数时间处于亏损，目前盈

利空间不够稳定。 
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基差分析 

 今年 6 月起，铜的基差水平逐步平稳，波幅很

小，本周基差随着价格下跌先抑后扬。 

从基差技术上看，当前五日均线位于 20 日均

线上方，两者一直保持相对平稳关系，这也是近几

个月基差没有发生大幅单边走势的验证之一。 

本周乖离率由大变小，波幅减缓。期现套利方

面，随着现货价格的回归，目前没有进场机会。 

 

锌方面，本周基差（按长江有色现货报价计算）

持续正值高位，随均值有所小幅回落，周末基差为

760 元，从本周上旬末开始，锌基差即一再持续高

位，除了丧失期现套利可能性外，对于后市锌价可

能出现疲软的可能性也得到很好的印证，可能将对

近期现货价形成抑制。 
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技术分析 

 
从右图来看，本周沪铜 1005 期价

持续大幅跳水，已连续跌破多条均线组

合，目前在 144 日均线支撑附近，形态

十分弱势，周线和月线也都失去支撑下

沿，形态已经显示深度回调，目前下方

第一有效支撑 50000 元，第二支撑去年

涨势的 50%回撤位 48000 一带。 

从右图来看，本周伦铜三月合约期

价剧烈下跌，同样已跌破主要的众多支

撑位，走势极为疲软，我们预计将回调

至 5800-6000 的 50%回撤位置。 

从右图来看，本周沪锌 1005 期价

大幅下跌，在跌破上周预判的 0.382 回

撤位后，下一支撑为 15700 的 50%回撤

位，笔者认为结合基本面来看，锌的这

一回调需求强烈。 

从右图来看，本周 LME 锌同样呈现

大幅回落走势，较国内走势更加疲软，

我们同样预计本次回撤可能将探至去

年上涨的黄金分割回撤位，在本周已经

跌破第一支撑 2092 情况下，笔者预计

其将探至第二支撑 1900 美元附近。 

 
数据来源：文华财经  东证期货研究所 

CU1005 合约日线图 

LME 铜三月电子铜日线图 

ZN1005 合约日线图 

LME 锌日线图 
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周末要闻 

1. 三家公司将联合建造年产能为80万吨的铜冶炼厂。 

据香港2月5日消息，熟悉该计划的消息人士周五表示，三家铜制品公司拟联合在江苏省连云港市建造一座年

产能为800,000吨的铜冶炼厂。连云港政府在网站上公布，该项目将包括一座冶炼厂和半成铜制品生产厂。网

站上称，总投资预计为120亿元，第一阶段将生产40万吨精炼铜，但未给出开工日期。该项目仍需得到中央政

府的批准。这位不愿透露名字的消息人士表示，“只有在得到批准后项目才能提上日程。” 如果能够建造，

该冶炼厂将分两个阶段完成，第一阶段的40万吨将在批准后的三年内完成。基于国有研究机构安泰克的预估

数据，第一阶段建成将令2013年中国冶炼厂产能增加8%。安泰科预期203年中国铜冶炼厂产能将从今年的355

万吨和2009年的321万吨增至473万吨。             

 

2、Grupo Mexico表示公司第四季度净利润增加逾一倍。 

据墨西哥城2月5日消息，全球第三大铜生产商墨西哥集团(Grupo Mexico)周五表示，其公司第四季度净利润

增加逾一倍，受全球金属价格上涨及产量增加提振。墨西哥集团第四季盈利47.58亿比索(3.63亿美元)，较去

年同期上涨22.30亿比索。墨西哥集团生产的主要金属-铜和钼价格从2008年末触及的低点稳步反弹，因当时

全球金融危机令商品市场遭受重挫。上个月墨西哥集团为结束长达两年的罢工，同意给Cananea矿厂工会工人

新的工资条件，但工会称他们不会接受。           

 

3、赞比亚2010年铜产量将超过700,000吨。 

据伦敦2月4日消息，渣打银行（Standard Chartered Bank）周四表示，预计2010年赞比亚同产量将高于700,000

吨，上次触及该水准是在上世纪六十年代矿山国有化之前。该行表示，由于对矿山扩张项目进行大量投资，

赞比亚2009年矿业部门扩张21.4%，但该行亦警告称征税的不确定性将迫使矿业公司减少投资活动。赞比亚

2008年开始执行矿业暴利税，但2009年铜价下滑后将其取消。报告中进一步表示，国内因素，而非全球前景

和价格将是赞比亚矿业公司的主要担忧所在。 
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