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铜市冲高后可能陷入震荡 

 

内容摘要 

对上周行情判断：沪铜突破 6 万，螺纹钢延续反弹 

上周基本金属上周受量宽刺激，涨势加速，沪铜突破 6 万整数关

口，逼近年初盘整区间的重要压力位，螺纹钢延续报复性反弹。白银

继续加速上行，涨幅接近 8%。 

本周观点：铜市冲高后可能陷入震荡，上调年内铜价预测 

QE3 这次不能够改变世界，铜不具备趋势性行情条件，冲高后可

能陷入震荡。尽管欧美央行联手宽松，但经济基本面，特别是铜市最

大需求主体中国经济仍面临较大不确定性，铜市难以走出趋势性行情。

未来高度取决于全球经济复苏进度，我们对此持偏谨慎看法，因为三

大经济体中，目前最担忧中国经济。 

上调年内铜价预测：鉴于美联储 QE3，上调伦铜年内高点至 8800

（此前 8500）、沪铜年内高点至 63000（此前 60000）。考虑到市场已

经对量宽预期有所反映，我们认为铜价较目前点位仍有一定空间，但

并不是非常大。相比伦铜当前 8300、沪铜 60000，市场上行空间大概

在 3%-5%。并不具备很强吸引力。 

品种策略：沪铜多单持有，场外资金暂时观望 

铜：前期多单继续持有，短多可在 6万-6.2 万区间适度减持，场

外资金暂时观望或短线参与。沪铜后期冲高后可能重新陷入震荡，短

线参与，显著突破年内高点可能性不大，除非经济复苏大幅超预期。

不建议做空。 

钢材：螺纹钢继续反弹空间有限，中线可逢重要阻力位建立空单。

钢材本轮上涨主要是基于未来预期改善以及做空动能衰竭空头获利离

场（9 月 7 日减仓 33 万手），而非螺纹钢自身供需关系好转。未来上

涨第一阻力区间 3500-3560，第二阻力区间 3700-3760。短线谨慎参与

市场反弹，中线可逢重要阻力位建立空单。 

本周数据备忘：关注美国房地产数据以及欧元区 PMI 
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一周重要图表 

图1:上周金属及相关市场表现一览（%） 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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一、行情回顾 

美国宽松政策出台，金属价格强势上攻 

美联储上周发布消息指出，自上周五起每周购买 400 亿美元债券，且不设期限，

市场随之应声大涨。市场普遍对于中国的货币政策充满期待。而前几周爆发的钓鱼岛

危机在上周愈演愈烈，促使市场对战略储备金属的看多情绪进一步被激发，并担忧进

口受阻。前一周伦敦现货铜大涨 5.07%、伦铝大涨 9.45%、伦铅大涨 8.61%、伦锌大涨

7.18%，上海期交所螺纹钢主力合约大涨 6.16%。 

 

 

二、本周视点：铜市冲高后可能陷入震荡 

对上周行情判断：沪铜突破 6 万，螺纹钢延续反弹 

全球金融市场概述：上周美联储推出新一轮量宽举措提振全球市场，欧美股市、

黄金、基本金属、原油、欧元纷纷录得近期价格新高，而美元大幅下挫，跌破 80。我

们预计本轮全球风险资产的强势将有望持续至年底。 

股市方面，受美联储量宽刺激，美股创危机后反弹新高，距离危机前的高点也仅

仅一步之遥，突破也只是时间问题。受量宽刺激可能推高大宗商品和资源品价格影响，

上周俄罗斯和巴西等资源依赖度高的新兴经济体涨幅领跑全球股市，而中国上证指数

则小幅下挫，独树一臶，反映出国内经济深层次矛盾。 

汇市方面，上周非美货币表现抢眼，除了欧元涨幅接近 4%外，大宗商品货币澳元、

卢币同样涨幅可观，美元自上周破位后在 QE刺激下继续加速回调，目前已经调整至 1

季度低点 79附近，预计会有短暂支撑，如果 79失守，我们预计美元下一支撑在 77一

带，但整体上，我们认为美元不会改变中长期强势格局，向下回调空间有限。  

债券市场方面，上周美德国债收益率均明显上行，反映市场对中期通胀预期的担

忧和短期市场风险情绪的缓解；而意大利国债收益率逼近 5%的安全水平线，西班牙收

益率基本维持稳定，略高于 5%。 

商品市场方面，上周受量宽刺激，经济敏感度更高的基本金属领涨全球商品市场，

伦铝涨幅超过 11%，伦铜涨幅接近 9%。贵金属延续强势，但涨幅略有放缓。农产品整

体维持强势高位盘整格局。我们预计未来金属板块的表现仍值得期待，但从中长期来

看，农产品仍将优于受中国需求压制的基本金属。 

国内金属方面：基本金属上周受量宽刺激，涨势加速，沪铜突破 6 万整数关口，

逼近年初盘整区间的重要压力位，螺纹钢延续报复性反弹，但周五长上影线亦预示价

格短线反弹可能到位。白银继续加速上行，涨幅接近 8%，预计价格回调风险在积累，

谨慎追涨。 
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本周观点：铜市冲高后可能陷入震荡，场外资金暂时观望 

自我们在上期周报中提示铜突破向上后，美联储 QE3 的推出将正式确立铜市中期

强势格局，但我们认为 QE3本次并不能够逆转铜趋势（慢熊）： 

对未来铜市看法：QE3 这次不能够改变世界，铜不具备趋势性行情条件。尽管欧

美央行联手宽松，但经济基本面，特别是铜市最大需求主体中国经济仍面临较大不确

定性，铜市难以走出趋势性行情。未来高度取决于全球经济复苏进度，我们对此持偏

谨慎看法，因为三大经济体中，目前我们最担忧中国经济。 

上调年内铜价预测：鉴于美联储 QE3，相对我们 7 月初发布的铜中期策略，上调

伦铜年内高点至 8800（此前 8500）、沪铜年内高点至 63000（此前 60000）。考虑到市

场已经对量宽预期有所反映，我们认为铜价较目前点位仍有一定空间，但并不是非常

大。相比伦铜当前 8300、沪铜 60000，市场上行空间大概在 3%-5%。并不具备很强吸

引力。 

预计市场在阶段性消化欧美央行宽松政策预期后，将更多聚焦经济基本面，特别

是商品最大消费国中国方面进展，但我们对此持谨慎看法，如果中国经济复苏力度超

预期，我们会相应上调铜价预测，乐观情况下，沪铜可能达到 65000 高度。但即便如

此，我们仍维持铜市慢熊的判断。 

 

品种策略：沪铜多单持有，场外资金暂时观望 

铜：前期多单继续持有，短多可在 6万-6.2 万区间适度减持，场外资金暂时观望

或短线参与。沪铜后期冲高后可能重新陷入震荡，短线参与。我们判断目前铜市自 6

月初起的反弹并未结束，但空间已经不大，铜价可能在短暂回调后冲至年内高点附近，

然后展开区间震荡，显著突破年内高点可能性不大，除非经济复苏大幅超预期。不建

议做空。 

钢材：螺纹钢继续反弹空间有限，中线可逢重要阻力位建立空单。钢材本轮上涨

主要是基于未来预期改善以及做空动能衰竭空头获利离场（9月 7日减仓 33万手），而

非螺纹钢自身供需关系好转。未来上涨第一阻力区间 3500-3560，第二阻力区间

3700-3760。短线谨慎参与市场反弹，中线可逢重要阻力位建立空单。 

 

表 2-1:综合策略跟踪 

日期 8 月 27 日 9 月 3 日 9 月 10 日 

主要观点 静待 Jackson Hole 会议 逢低建多单 继续逢低买入 

策略 谨慎观望 沪铜逢低建多单，螺纹钢保持谨慎 逢低买入 

上周策略回顾 文华有色指数 0%、钢铁指数-2.7% 
文华有色指数 2.2%、钢铁指数

-0.2% 
文华有色指数 5%、钢铁指数 4.8% 

表现最强品种 白银 0.11% 白银 6% 白银 8% 

资料来源:wind、平安期货研究所 
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三、每周小专题：QE的前世今生 

 

美联储(FED)9 月 12-13 日货币政策会议后宣布，推出第三轮量化宽松政策(QE3)，

即每月购买 400亿美元机构抵押贷款支持债券(MBS)。美联储维持利率在 0-0.25%区间不

变，并延长维持超低利率的时间至少至 2015 年中期，此前承诺至少至 2014 年底。QE3

措施自 9月 14日开始执行。进一步，我们整理了美联储 QE政策的历次推出过程。 

表 1：美联储推出 QE 进程表 

日期 措施 

2008.11.25 美联储本周四宣布将启动一个项目，用以购买房屋相关政府支持企业（GSE）——房利美、房地美和联

邦住宅贷款银行（FHLBanks）的直接债务，购买房利美、房地美和支持的住房抵押贷款证券（MBS）。

规模达 1000亿美元。此项目下周开始进行。美联储还将向竞选出的资产管理者购买 5000亿美元的 MBS，

目标是在年底以前开始购买。 

2009.1.28 FOMC会议纪要：美联储准备随时扩大资产购买计划 

2009.3.18 FOMC会议纪要：美联储扩大购买 MBS规模至 1.25万亿美元，购买最多 3000亿美元长期国债。 

2010.03.16 FOMC 会议纪要：为向住房抵押贷款和房屋市场提供支持，改善私人信用市场的整体环境，美联储将将

购买总计 1.25 万亿美元的机构 MBS 和约 1750 亿美元的机构债务。这些购买交易几近完成，剩下的交

易将于本月底以前进行。 

2010.08.10 FOMC 会议纪要：在价格稳定的环境下，为帮助支持经济复苏，美联储会将机构债和机构 MBS 的本金付

款再次投资长期美国国债，以此让美联储持有的证券始终维持在目前水平。FOMC 委员会将继续在所持

美国国债到期时延缓付款。 

2010.11.03 在 2011 年第二季度结束以前，委员会将进一步购买 6000 亿美元较长期的美国国债，速度为每月约购

买 750亿美元。 

2011.06.22 FOMC委员会将在本月底以前完成购买 6000 亿美元较长期美国国债，并维持以所持证券本金付款用作再

投资的现有政策。 

2011.09.21 在 2012年 6月底以前，委员会将购买 4000 亿美元剩余期限为 6年的 30年期美国国债，出售剩余期限

3年或 3年以下的等额美国国债。此项目将减少长期利率的下行压力，有助于更大范围内的金融环境更

加宽松。 

2012.06.20 FOMC 委员会也决定，到今年年底以前继续此项目，延长所持债券的平均期限。具体方法是，委员会将

以目前速度购买剩余期限在 6年到 30年的美国国债，出售或赎回剩余期限约为 3年或 3年以下的等额

美国国债。 

2012.09.12 8月 30日-9月 1日，伯南克在杰克逊霍尔发表演讲，主题为“危机至今的货币政策”，引发 QE3预期

升温；9月 7日（周五），美国劳工部公布 8月非农数据，就业人数仅增长 9.6万人，进一步引发 QE3

预期；美联储 9月 12-13日货币政策会议后宣布，推出 QE3。 

资料来源:平安期货研究所整理 

 

进一步，我们对比了前两轮 QE 推出过程中，黄金和铜的市场表现。在前两轮 QE

推出后，黄金的涨幅基本面相同，但是铜的涨幅差别较大，铜在第一轮的涨幅为 60.07%，
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而在第二轮 QE推出后，上涨幅度仅仅为 10.13%。对比前两轮 QE推出后风险资产的表现，

我们认为未来未来一段时间，风险资产表现仍旧乐观。 

表 1：QE1与 QE2 阶段铜价和金价的表现比较 

 

QE1 QE2 

预期阶段 扩大阶段 结束阶段 预期阶段 购买阶段 
后 QE2阶段

（无 OT） 

2008.11.05-2

009.3.17 

2009.3.18-20

09.10.28 

2009.10.28-2

010.6.30 

2010.7.1-201

0.10.31 

2010.11.4-20

11.6.30 

2011.7.1-20

11.9.5 

购买资产规模

（亿美元） 
1120 11081 3668 0 5880 13 

分阶段铜价涨幅 -6.63% 71.19% 1.32% 31.44% 9.66% -5.13% 

分阶段金价涨幅 23.64% 9.14% 20.83% 12.50% 7.73% 27.75% 

铜价总涨幅 60.07% 10.13% 

金价总涨幅 67.79% 58.52% 

铜价阶段最高涨

幅 
179.44% 58.15% 

金价阶段最高涨

幅 
76.45% 63.58% 

资料来源:平安期货研究所整理 

 

 

四、宏观及行业动态 

1、宏观要闻：美联储推出 QE3  

美联储 9月推 QE3并延长低利率时间。美联储(FED)9月 12-13日货币政策会议后

宣布，推出第三轮量化宽松政策(QE3)，即每月购买 400 亿美元机构抵押贷款支持债券

(MBS)。美联储维持利率在 0-0.25%区间不变，并延长维持超低利率的时间至少至 2015

年中期，此前承诺至少至 2014年底。QE3措施自 9月 14日开始执行。 

德国宪法法院裁决：准许在特定条件下批准 ESM/财政协定。德国宪法法院周三(9

月 12日)驳回反对欧洲稳定机制(ESM)/财政协定的申诉，因申诉大多缺乏凭据，并称准

许在特定条件下批准 ESM/财政协定。德国宪法法院还称，驳回反对欧洲央行购债计划的

申诉。 

中国 8 月新增人民币贷款为 7,039 亿元人民币，略超预期。中国央行(PBOC)周二

(9 月 11日)公布的数据显示，中国 8月新增人民币贷款为 7,039亿元人民币，略超预期。

具体数据显示，中国 8月新增人民币贷款为 7,039 亿元人民币，预期 6,000亿元人民币，

较 2011年同期增加 1,555亿元人民币。 
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2、有色行业动态：中国 8月铜进口环比下降 

中国 8 月份未锻造铜及铜材环比下降。海关数据：中国 2012 年 8 月未锻造铜及铜

材进口 355856吨，环比下降 2.9%，1-8月进口 3224259 吨累计同比增 37.3%。 

海关数据：8月废铜进口 44万吨。海关数据：8月废铜进口 44万吨，环比增 2.3%，

1-8 月累计同比增 2.7%；废铝进口 25万吨，环比增 8.7%，累同比增 1.4%。 

中国 8 月份进口的氧化铝 32 万吨，同比增长 191.8%。海关总署 9 月 10 日公布，

中国 8 月份进口氧化铝 32 万吨，7 月份进口氧化铝 46 万吨。1-8 月份氧化铝进口总量

为 324万吨；去年同期累计为 111万吨，同比增长 191.8%。 

3、钢材行业动态：8月国内粗钢产量跌破 190 万吨 

8 月国内粗钢产量 5870.3 万吨，日均产量跌破 190 万吨。据国家统计局最新数据

显示，8 月国内粗钢产量 5870.3万吨，环比下降 4.84%，同比下降 1.7%。8月日产粗钢

为 189.36万吨，较 7 月份减少 9.64万吨。1-8月粗钢产量累计达到 48157.3 万吨，同

比增长 2.3%。8 月国内生铁产量为 5374.4 万吨，同比下降 0.5%；钢材产量为 7880.5

万吨，同比增长 1.4%。1-8月生铁和钢材产量分别为 44559.7万吨和 62770.4 万吨，同

比增长 2.6%和 5.7%。 

澳大利亚矿山纷纷搁臵或放缓拟建项目。由于近期国际铁矿石和煤炭价格大幅下

跌，以及采矿成本不断上升，澳大利亚矿山开始重新审视自己的投资计划，约 2460 亿

澳元的矿业投资风险正增加，这些项目近半数已被搁臵或可能被推迟，未来煤炭和铁矿

石供应可能下降。 

4、贵金属行业动态：中国 1-7 月黄金产出达 208 吨  

工信部：中国 1-7 月总体黄金产出达 208 吨。中国工信部周一(9 月 10 日)公布数

据显示，中国 7 月生产黄金 31.3 吨，今年前 7 个月总体黄金产出达到 208 吨。数据还

显示，7 月份全国黄金企业实现工业总产值 318.5 亿元人民币。1-7 月全国黄金企业累

计实现工业总产值 1,730.8 亿元，同比增长 20.79%。 

 

 

五、金属数据图表 
 

金属库存变化表 

表 5-1:有色金属库存变化 

日期 
最新库存 

（吨） 

上周库存 

（吨） 

上月库存 

（吨） 
一周库存变化 一月库存变化 

铜  LME 217125 215950 234550 +0.54% -7.43% 

铜  SHFE 156401 151073 156151 +3.53% +0.16% 

铝  LME 5008975 4871425 4919925 +2.82% +1.81% 
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铝  SHFE 387176 381036 358643 +1.61% +7.96% 

锌  LME 924200 942200 978475 -1.91% -5.55% 

锌  SHFE 302400 299782 304613 +0.87% -0.73% 

铅  LME 293200 303450 319200 -3.38% -8.15% 

铅  SHFE 17938 15590 19117 +15.06% -6.17% 

资料来源: SHFE、LME、Bloomberg、Wind、平安期货研究所 

 

 

 

 

 

 

金属注销仓单变化表 

表 5-2:有色金属仓单变化 

日期 
最新仓单 

（吨） 

上周仓单 

（吨） 

上月仓单 

（吨） 
一周仓单变化 一月仓单变化 

铜  SHFE 37372 27154 40710 +37.63% -8.20% 

铝  SHFE 86531 69627 64979 +24.28% +33.17% 

锌  SHFE 205671 203224 207934 +1.20% -1.09% 

铅  SHFE 9522 7851 7971 +21.28% +19.46% 

资料来源: SHFE、Bloomberg、Wind、平安期货研究所 

 

 

 

金属价格和库存 

图5-1：LME三月铜价格与库存变化                              图5-2：LME三月铝价格与库存变化 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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图5-3：LME三月锌价格与库存变化                              图5-4：LME三月铅价格与库存变化 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图5-5：沪铜主力1203价格与库存变化                            图5-6：沪铝主力1203价格与库存变化 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图5-7：沪锌主力1203价格与库存变化                           图5-8：沪铅主力1203价格与库存变化 

14000

16000

18000

20000

22000

2
0
1
0
-0

6

2
0
1
0
-0

8

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-0

2

2
0
1
1
-0

4

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
1
-0

8

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
1
-1

1

2
0
1
2
-0

1

2
0
1
2
-0

3

2
0
1
2
-0

5

190000

240000

290000

340000

390000

440000

490000
期货收盘价(连三):锌
库存:铝

 

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

2
0
1
1
-0

7

2
0
1
1
-0

9

2
0
1
1
-1

1

2
0
1
2
-0

1

2
0
1
2
-0

3

2
0
1
2
-0

5

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000期货收盘价(连三):铅
库存:铅

 

资料来源: wind、平安期货研究所 
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金属现货升贴水指标 

图5-9:铜现货升帖水                                           图5-10:铝现货升帖水 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图5-11:锌现货升帖水                                           图5-12:铅现货升帖水 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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金属原材料价格变化 

图5-13：国际钢铁价格指数                                    图5-14：航运指数 
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资料来源: wind、平安期货研究 

图5-15：进口矿价格走势                                      图5-16：国产矿价格走势 
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资料来源: wind、平安期货研究 

图5-17：冶金焦价格走势图                                       图5-18：唐山方坯价格走势图 
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资料来源: wind、平安期货研究 
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六、经济数据备忘  

 

关注美国房地产数据以及欧元区 PMI 

过去一周，商品市场主要受到美联储 QE的影响。具体而言，美元指数继续大幅下

挫，周线连续收出第四根阴线；纽约金继续上涨，周线收出第四根阳线；原油大幅上

涨，周线收出中阳线；伦铜大幅上涨，连续第二周收出中阳线。 

展望本周，重点美国房地产数据以及欧元区 PMI指数。具体数据公布日期见下表。 

 

表 6-1：本周重要数据展望 

日期 时间 事件 前值 

2012-9-18 17:00 欧元区 9 月 ZEW 经济景气指数 -21.2 

2012-9-19   日本 9 月央行利率决议 0.10% 

2012-9-19 20:30 美国 8 月新屋开工 74.6 万 

2012-9-19 20:30 美国 8 月新屋开工月率 -1.10% 

2012-9-19 20:30 美国 8 月营建许可 81.2 万 

2012-9-19 20:30 美国 8 月营建许可月率 6.80% 

2012-9-19 22:00 美国 8 月成屋销售 447 万 

2012-9-19 22:00 美国 8 月成屋销售月率 
 

2012-9-20 16:00 欧元区 9 月制造业采购经理人指数初值 45.1 

2012-9-20 16:00 欧元区 9 月服务业采购经理人指数初值 47.2 

2012-9-20 16:00 欧元区 9 月综合采购经理人指数初值 
 

2012-9-20 22:00 欧元区 9 月消费者信心指数初值 -24.6 

资料来源:平安期货研究所整理 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

此报告旨为发给平安期货有限公司（以下简称“平安期货”）的特定客户及其他专业人士。未经平安期货事先书面明文

批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

平安期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的期

货、期权和证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安期货有限公司的立场。 

平安期货有限公司版权所有。保留一切权利。 
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