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一周回顾： 

 库存表现：本周上海交易所铜库存继续大幅回升，周末已经超过 5 万吨的期货库存，较上周增加 13600

余吨，交易所总库存 15.54 万吨，达到 2002 年 9 月最高水平；LME 库存方面本周持续回落，至 53.56

万吨，较上周减少接近 1 万吨；COMEX 库存维持 10.21 万吨，变化较小，全球交易所铜库存总水平约

79-80 万吨。 

 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，本周非商业性持仓多头

由 38872 手增至 41913 手，非商业性空头自 23005 手增至 23635 手，综合之下净多头寸增加 2600 多手

至 18278 手，自去年十月中旬以来始终维持多头优势，也是自今年 2 月初由高位回落后连续反弹至目

前该位置，基金对后市铜价涨势重拾信心。 

 联动分析：本周两市的现货比价和期货比价均价有所小幅回升，现货比价由 7.82 升至 7.93，期货比价

由 7.89 升至 8.0，进口套利方面，本周延续近阶段无盈利窗口的局面，本周平均亏损 1000-1500 元区

间，因比价处于合理区间所致。 

 跨品种套利：本周铜锌比价有所回落，其中期货比价由上周 3.234 回落至 3.143，现货比价由上周 3.243

回落至 3.158，主因沪锌本周的较铜的强势表现所致。从历史比价图来看，期货比价在前高 3.3 附近具

有一定阻力，比价已经承压回落，而现货比价方面料已逼近前高位置，走势上较期货比价滞后。从基

本面看，铜价在当前高位徘徊多时，但锌价离前高位置仍有明显距离，后市继续强势的可能性仍然存

在，虽然铜面临传统消费旺季，但短时间内铜锌比价可能会继续滑落。 

 基差分析：本周沪铜现货月基差开始走强，主因期价迟迟无法上攻，现货较为坚挺所致。本周末基差

为 30，较上周走强 265 点，走强较为明显，利于已卖保者的盈利效果，未入场的买入保值者可等待时

机的即将到来，卖保者近日不宜入场。从历史规律来看，沪铜现货月基差可能将持续上升，回落概率

不大。 

后市研判： 

 “两会”于今日全部闭幕，在温总理的记者招待会上透露出对现今国际国内宏观经济不确定性的担忧，

也不排除全球经济二次探底的可能性，强调积极财政政策及适度宽松货币政策的重要性，也强调了处

理好保持经济平稳增长和调控通货膨胀之间的关系。从这次“两会”所透露的信息，笔者感觉到可能

国内并不会过早及过为强硬地采取紧缩性政策，而采取其他如调控准备金率、公开市场操作或者窗口

指导等“温和”措施的概率较高，笔者仍然对加息会引起的中小企业经营受限及人民币升值等问题感

到十分担忧，鉴于此笔者认为在本月内加息概率继续降低，但存款准备金率继续上升可能仍在，谨慎

看待金融属性层面的变化对金属市场的影响。笔者对下周国内有色市场持谨慎看多的观点。 

DZ20100314WMCU01 

“两会”基调偏暖，有色市场有望回归涨势

应昊良 金属分析师
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现货价格走势 

 铜及其制品现货市场，本周价格跟随期价小幅回落。长江有色铜本周最新报价 58730 元/吨，较

上周减少 45 元/吨；铜线本周最新报价为 60030 元/吨，较上周减少 70 元/吨；铜合金本周最新报价

为 60250 元/吨，较上周持平。铝方面，本周现货价格大幅上涨，长江有色铝现货价格 16300 元/吨，

较上周上涨 900 元/吨。锌方面，本周现货价格有所走强，上海 0#锌本周最新报价 18600 元/吨，较

上周上涨 475 元/吨；广东南海锌 99.995 本周最新报价 18700 元/吨，较上周上涨 475 元/吨。 

数据来源：东证期货研究所 
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长江铜线现货： 

0

1 0 0 0 0

2 0 0 0 0

3 0 0 0 0

4 0 0 0 0

5 0 0 0 0

6 0 0 0 0

7 0 0 0 0

8 0 0 0 0

9 0 0 0 0

2
0
0
3
年

1
0
月

2
1
日

2
0
0
4
年
4
月

2
1
日

2
0
0
4
年

1
0
月

2
1
日

2
0
0
5
年
4
月

2
1
日

2
0
0
5
年

1
0
月

2
1
日

2
0
0
6
年
4
月

2
1
日

2
0
0
6
年

1
0
月

2
1
日

2
0
0
7
年
4
月

2
1
日

2
0
0
7
年

1
0
月

2
1
日

2
0
0
8
年
4
月

2
1
日

2
0
0
8
年

1
0
月

2
1
日

2
0
0
9
年
4
月

2
1
日

2
0
0
9
年

1
0
月

2
1
日

长 江 ( c o p p e r  w i r e  3 m m )

长江铜合金; 
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长江有色铝现货： 
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库存表现 

 

本周上海交易所铜库存继续大幅

回升，周末已经超过 5 万吨的期货库

存，较上周增加 13600 余吨，交易所总

库存 15.54 万吨，达到 2002 年 9 月最

高水平；LME 库存方面本周持续回落，

至53.56万吨，较上周减少接近1万吨；

COMEX库存维持10.21万吨，变化较小，

全球交易所铜库存总水平约 79-80 万

吨。 

    本周上交所铝库存小幅上升至

32.06 万吨，较上周增加约 7000 吨，

交易所总库存 38.75 万吨，较上周增加

1.1 万吨；LME 库存有所回落，至 452.3

万吨，较上周减少 2.2 万吨。 

本周上海交易所锌库存小幅增加，

至 19.65 万吨，较上周增加约 2800 吨，

交易所总库存为 22.34 万吨，基本维持

上周水平不变；LME 方面，本周有所回

落至 53.93 万吨，较上周减少 1400 多

吨。 

 

铜库存： 
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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，

本周非商业性持仓多头由38872手增

至 41913 手，非商业性空头自 23005

手增至 23635 手，综合之下净多头寸

增加 2600 多手至 18278 手，自去年

十月中旬以来始终维持多头优势，也

是自今年2月初由高位回落后连续反

弹至目前该位置，基金对后市铜价涨

势重拾信心。 
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本周两市的现货比价和期货比价均

价有所小幅回升，现货比价由 7.82 升至

7.93，期货比价由 7.89 升至 8.0，进口

套利方面，本周延续近阶段无盈利窗口

的局面，本周平均亏损 1000-1500 元区

间，因比价处于合理区间所致。 

 

 

跨品种套利 

 

    本周铜锌比价有所回落，其中期货

比价由上周 3.234 回落至 3.143，现货比

价由上周 3.243 回落至 3.158，主因沪锌

本周的较铜的强势表现所致。从历史比

价图来看，期货比价在前高 3.3 附近具

有一定阻力，比价已经承压回落，而现

货比价方面料已逼近前高位置，走势上

较期货比价滞后。从基本面看，铜价在

当前高位徘徊多时，但锌价离前高位置

仍有明显距离，后市继续强势的可能性

仍然存在，虽然铜面临传统消费旺季，

但短时间内铜锌比价可能会继续滑落。 

铜锌期货比价图： 
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数据来源：文化财经 东证期货研究所 
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基差分析 

 本周沪铜现货月基差开始走强，主因期价迟迟

无法上攻，现货较为坚挺所致。本周末基差为 30，

较上周走强 265 点，走强较为明显，利于已卖保者

的盈利效果，未入场的买入保值者可等待时机的即

将到来，卖保者近日不宜入场。从历史规律来看，

沪铜现货月基差可能将持续上升，回落概率不大。

 

铝方面，本周现货月基差由上周末-175 回升至

-80，日内整体呈现走强局面，从历史图线来看，

目前基差所处位置相对中游，当前走向利于卖出保

值者效果，买入保值者面临损失，未入场者可考虑

等待反弹越过 0 线后进入买入保值头寸，因铝基差

在100附近处于高位，卖保者需等待当前基差回落。

 

 

锌方面，本周现货月基差显著高位回落，由上

周 195 降至 130。除开现货消费方面不良因素外，

大幅回落的基差将对买入套保者提供更好的保值

效果，当前基差处于沪锌历史基差的中游地带，何

去何从较难判断，极有可能在 150-400 区间震荡，

将对保值者带来较大的基差风险。另外，从沪锌基

差历史规律看，低于 0的时候往往是历史低点，可

能有较大反弹空间，未入场的卖保者可考虑在沪锌

基差低于 0时进入头寸。 
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数据来源：东证期货研究所 
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技术分析 

 
本周沪铜 1006 期价震荡区间逐步

缩小，走势较为疲弱，在周内三日站上

6 万之后再次周末收于其下方，暂时仍

然不明朗，周线考验上涨通道支撑力。 

本周伦铜三月合约围绕 7500 美元

关口震荡徘徊，周图仍然显示受到压

制，暂时 7450 的支撑位置有待考验，

下周料将结束窄幅整理局面。 

本周沪铝 1006 期价窄幅震荡，围

绕 17000 一带展开争夺，上涨通道保持

完好，均线系统即将粘连，单边方向可

能即将出现，上涨概率较大。 

本周 LME 铝价继续小幅上行，在继

续上涨的同时，也即将面临前期高点

2350 附近压力，但当前未出现第四浪

调整，形态较好。 

本周沪锌 1006 合约周内跳空，在

前高 19200 一带遇到压力，展开窄幅震

荡局面，当前受到长期均线压制，但短

期均线出现看涨信号，关注压力位突

破。 

本周 LME 锌在遇到前高 2355 附近

时承压止涨，如果无法突破，将宣告第

三浪上涨失败从而形成 M 头，但均线系

统仍然保持看涨形态。 

LME 锌日线图 

CU1006 合约日线图 

LME 铜三月电子铜日线图 

AL1006 合约日线图 

LME 铝日线图 

ZN1006 合约日线图 
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周末要闻 

1. Aurubis预计今年第二季度中国铜需求走强。 

据汉堡3月12日消息，欧洲最大的铜冶炼商Aurubis公司周五称，中国第二季度铜进口量料保持强劲，沪铜价

格高企将帮助推动进口。 Aurubis在一份市场报告中称，“除去包括公共假日和天气的特别因素影响，在正

常经济环境下，今年第二季度中国市场将表现出良好的铜需求，同样这样的强劲需求也不会受放缓经济增长

的措施所影响。” Aurubis称，中国铜进口目前可能受沪铜价格高于LME期铜这一因素刺激，这推动了套利交

易。Aurubis称，LME铜库存在3月份有所下降，而上海期货交易所铜库存持平。欧洲的LME铜库存注销仓单数

量庞大。             

 

2、印度国家铝业公司称下一财政年度铝生产目标为460,000吨。 

据新德里3月12日消息，印度国家铝业公司周五称，预期在4月1日开始的下一财政年度中，公司将以全部产能

运转，目标生产出460,000吨铝。印度国家铝业公司在一份声明中称，该公司亦计划投资600亿印度卢比，用

于在东部奥利萨邦（Orissa）开采煤、开发矾土矿及在南部Andhra Pradesh邦建造氧化铝冶炼厂。声明未给

出投资的具体时间。该公司称计划在奥利萨邦建设一个铝项目，并寻求在国外建造一个冶炼厂，但未给出这

些项目的具体细节。            

 

3、陜西东岭集团计划本月重启10万吨铅锌冶炼厂--高层。 

据香港3月12日消息，中国陜西东岭集团准备于本月重启10万吨铅锌冶炼厂。由于被当地人指为铅污染源，该

厂自去年8月以来一直关闭。该公司一名高层表示：“我们正在努力。但(我们)不知道重启的具体日期。” 他

表示，该公司每年15万吨的锌产能仍运转正常。这家铅锌冶炼厂位于陜西省宝鸡市附近的长青，铅和锌的年

产能分别约为3.3万吨和6.6万吨。但消息人士称，河南济源市的三家铅冶炼企业依旧关闭，当地政府尚未决

定何时复产。这名不愿具名的消息人士表示：“事情还没完。市政府对于重启关停的产能十分谨慎。 
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