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操作机会：单边震荡向下，48000-49000区间空单进入，仓位10%-15%，止损50700
          

现货货源充足
国内金融属性较强，但
实体企业需求不旺。现货货源紧张

国内金融属性推动

VS 49500支撑

铜精矿供应链问题风险点

空单50500-51000区间入场，止损51500，仓位30%。

47500支撑
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 理论依据

1.商品属性对比：现货市场供应充足，
                下游接货力度不足

现货货源不足

反弹至51500附近受阻前期高点51000压力较强

6、7月冶炼厂检修 

2.金融属性对比：美国经济较好
                但货币增速较大，下游开工率较低

    美国经济好转
    国内经济好转-汇丰PMI连续回升

3.对比结论：  货源充足，需求动力不足
              上方受限，
              铜精矿到港正常则供给压力较大

货源不足为主因，金融属性助力
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 理由1：铜精矿供应链条畅通，精铜供应或上升

国内产量上升

     第三季度铜价受供需双方博弈，铜矿
进口量上升，TC/RC(加工费）上升，使
得铜冶炼厂开工率上升，国内铜产量上
升增加精铜供给。
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 理由1：下游开工率放缓--需求较弱

     第三季度下游开工率截至目前仍表现
较弱，下游受资金牵制整体需求一般。
对铜价支撑有限，另一方面产成品精铜
与铜材进口数量连续下滑，国内下游需
求一般。
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 理由2：商品属性短期供应充足---库存维持较稳回升

  lme库存逐步企稳，注册仓单上升，显
性库存堆积表明供应充足。

  上期所库存下降，国内受贸易商挺
价，货源相对较紧。
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 理由2：商品属性贸易商挺价力度变弱

   升贴水在逐步回落，目前维持200附近，现货市场货源较为充足，大幅
上涨概率较小。贸易商挺价力度较前一阶段下移，价格驱动因素更多来自
上下游供需博弈。
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 理由3：金融属性—国外经济向上

     金融属性，美国经济数据走强，
令美元加息预期上升，抑制铜价升幅。
而欧元区复苏缓慢，使得欧央行再次进
行宽松政策，短期有利于铜价。外围金
融属性整体对铜价作用平平，后期升息
预期上升对铜价有向下压力。

美国经济数据好转，制造业上升，失业率
下降，美元加息预期上升。

欧元区数据平平，通缩问题迫使欧央行再
次下调利率，
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 理由3：金融属性—国内外强中干

    国内实体经济仍表现较弱，抑
制铜消费需求
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 理由4：市场心态

     机构净多持仓仍然在0轴附近，短期价格上涨可能性较小
，市场心态较为胶着。
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 套利：沪伦比值回归，短期外弱内强反套机会尚在，空间有限。

    铜价近期仍然表现为外弱内强，主要收外围印尼铜精矿恢复的影响，沪
伦比值目前维持在7.2附近，进口亏损较小，lme0-3升水下滑对外盘移仓有
利，反套机会尚在，但空间受国内弱势基本面影响空间有限。



12www.cnhtqh.com.cn

 

    内外套利：反套可以持有，空间较小。

    单边短线：上方空间有限，无突发事件则有下行趋势。建议投资者可
CU1411空单入场48000-49000区间入场，仓位10-15%，止损50700。

策略：单边可以考虑做空，套利反套持有，空间不大。
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