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有色金属价格季节性分析 

 

实体经济在每个阶段的供需及采购热情各有区别，如 12、1、2 月往往为大宗商品年度长单

协议期，9、10 月金九银十需求旺季期，夏季及春节月往往为冶炼企业停产检修期等；市场流动

性也具有明显的季节性规律，一般年初会较为宽松，年底偏向于紧张。诸多季节性因素影响着有

色金属价格的变化，对价格进行季节性分析将有利于对价格趋势的把握。本文将在对历史价格数

据季节性规律统计分析的基础上，结合基本面、流动性、备库等因素对价格的影响进行简要分析。 

一、铜季节性分析 

通过对历史铜价格表现的分析，我们统计出如下规律： 

1、2000-2013 年十四年中，SHFE 铜期货上涨概率最大的月份为：一月、二月、七月，其对

应的上涨概率分别为 65%、60%、60%；上涨概率最小的月份为：三月、四月、十月，其对应的上

涨概率均为 42.9%； 

2、1994-2013年二十年中，LME铜期货上涨概率最大的月份为：一月、二月、七月，其对应

的上涨概率分别为 78.6%、71.4%、71.4%；上涨概率最小的月份为：十二月、九月、十月，其对

应的上涨概率分别为 40%、45%、45%； 

3、2000-2013 年十四年中，SHFE 铜期货平均上涨幅度最大的月份为：二月、七月、一月，

其对应的平均涨幅分别为 3.9%、2.9%、2.6%；平均上涨幅度最小的月份为：十月、六月、五月，

其对应的平均涨幅分别为-2.6%、-1.1%、-0.4%； 

4、1994-2013年二十年中，LME铜期货平均上涨幅度最大的月份为：七月、四月、一月，其

对应的平均涨幅分别为 3.1%、2.8%、2.5%；平均上涨幅度最小的月份为：九月、十二月、十月，

其对应的平均涨幅分别为-0.8%、-0.8%、-0.4%； 

图表 1：2000-2013年 SHFE 铜价季节性规律           图表 2：1994-2013 年 LME铜价季节性规律 

  

资料来源：光大期货研究所 
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不难发现，从上涨概率来看，一月、二月、七月比较稳定的处于前三位，而且这三个月的平

均涨幅同样较高。从下跌概率来看，十月不论是概率还是平均跌幅都排在前三。一月份是基金调

仓月，大量国外基金会进行头寸调整，铜作为基本金属中的风向标往往都会受到亲睐；二月份一

般是中国春节，节前需求疲软加之资金紧张使得铜价走势偏弱，随着节后开工、企业备库、资金

放松，春节后价格上涨的可能性较大。 

为了对比近些年各个月份的涨跌情况以及涨跌幅变化，我们做了进一步对比： 

图 3显示 SHE 铜期货价格月度变化情况，其中红颜色代表上涨，涨幅大于 1%；黄颜色代表震

荡，涨跌幅在[-1%，1%]区间；绿颜色代表下跌，跌幅超过 1%。从图 3可以看出：1、一月份的强

势和十月份的弱势地位并没有改变；2、十二月份明显由弱转强；3、二月、四月、十一月则有转

弱的迹象；4、随着铜价走弱，上涨的月份也越来越少，下跌、震荡的月份越来越多。 

图 4 显示了 LME 过去二十年、十年、五年月度平均涨幅的变动情况，从中可以看出：1、七

月铜价平均涨幅最为坚挺，二、三月份相对坚挺；2、九月铜价最为疲软；3、十月、十二月铜价

五年平均涨幅异军突起。 

图表 3：SHFE铜月度涨跌变化                      图表 4：LME锌月度上涨概率 

  

资料来源：光大期货研究所 

二、锌季节性分析 

通过对历史锌价格表现的分析，我们得出如下结论： 

1、过去十年 LME锌价格表现显示，LME 锌在 1月、2月、7月、12月上涨的概率较高，分别

为 70%、90%、80%和 70%。LME锌月均涨幅在 2月、7月、12月较高，分别为 5.76%、5%和 3.86%。 

2、上期所锌期货上市以来的价格表现显示，SHFE 锌 2 月、7 月、9 月、12 月价格上涨概率
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较高，分别为 83.33% 、85.71% 、71.43% 和 85.71% 。SHFE锌 2 月、7月、12月价格涨幅较大，

分别为 2.82%、4.35%和 5.2%。 

关于 2 月及 12 月上涨的因素，我们在本年度 1 月 9 日报告《春节锌价走势分析及投资策略

建议》已有所提及：12月通常开始第二年的长单协议，需求的集中显现将令价格保持坚挺，同时，

贸易升水也往往在年底出现上抬。此外，2 月多为中国的春节所在月份，金属价格上行的可能性

较高。在过去 10 年当中，除 2013年美元拖累之外，其他年份春节月沪锌均为收涨行情。春节期

间及春节后价格上涨的主要原因是，节前部分企业面临资金紧张及休假，导致节前采购较为清淡，

而节后国内企业通常会在年后进行点价操作，并且下游逐渐开始补库，从而引发短期的需求集中

出现，推动价格走高。 

7 月份的上涨更多的是基于二季度低迷行情后的价格反弹，以及中国方面金九银十需求的催

生作用，特别是此因素对国内 9月份价格的带动作用非常明显。 

图表 5：LME锌月度涨跌                         图表 6：LME锌月度上涨概率 

   

资料来源：光大期货研究所 

图表 7：SHFE锌月度涨跌                        图表 8：SHFE锌月度上涨概率 

   

资料来源：光大期货研究所 
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3、LME锌在 3月份及 6月份出现下跌的概率较高，3月、6月、8月的月平均涨幅均为负值，

其中 6月跌幅最大，均值为跌 4.89%。 

4、SHFE 锌 3 月、5 月、6 月、11 月锌价下跌的概率较高，3 月、5 月、6 月、8 月、10 月及

11 月的月平均涨幅均为负值，尤以 5月、6月、及 10月的跌幅最大，月均跌幅分别为 4.61%、2.93%

及 4.33%。 

从图表中可以非常直观的看到二季度锌价表现较弱。在 2月份中国春节后一波集中补库行情

之后，由于一季度较高的涨幅，二季度价格往往出现回落，或者说，较为稳定的现货订单需求令

价格保持温和，而 6月份价格出现下跌则主要因 6月开始需求较淡因素，以及供需理论所体现的

价格自身规律：大跌之后往往出现较大反弹，而快速上涨后则面临下跌。如 2月大涨和 3月的大

跌的关系，6月大跌与 7 月上涨的关系等。 

5、另外，将数据进一步拉升至 20年区间以淡化系统性因素对价格的影响。我们发现，季节

性因素并没有随着时间的拉长而出现显著变化，但是在涨跌幅度上略有区别，较为明显的是 10

年均值中 2月、7月、12 月涨幅颇为明显，而 6月跌幅较为明显。从 20年均值来看，7 月涨幅最

大而非 2 月，2 月涨幅收窄，3 月下跌的幅度收窄，以及 12 月涨幅有明显收窄。2004 及 2006 年

6 月 LME 锌跌幅较大，分别为 10.54%和 12.19%，2006 年上半年，锌价大幅上涨，除 2 月份外，

其余月份涨幅均超过 10%，6 月伊始，源于对加息及宏观调控的担忧，在大涨后 6 月大量投机多

头止盈等令价格回调下挫。此外，2009和 2010 年 7月出现了 10%以上的涨幅，这导致 10 年及 20

年均值出现较大区别。 

6、最近 10 年锌价波幅加大，尤其是 2005 年至 2010 年期间，涨跌幅超过 10%的概率较高，

主要源于 2005年以来全球流动性过剩大幅推高商品价格，而 08年金融危机的重大打击令商品高

位迅速下滑。最近 3年以来，随着全球实体经济步入缓慢复苏期，去库存、产能缓增，需求低迷，

宏观不确定性压制等因素令锌价波动收窄。 

图表 9：LME锌 20年月度平均涨跌                图表 10：LME锌 20 年涨跌  

   

资料来源：光大期货研究所 
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三、铅季节性分析 

通过对历史铅价格表现的分析，我们得出如下结论： 

1、过去十年 LME铅价格表现显示，LME铅在 1月、7月、12月上涨的概率较高，分别为 70%、

80%和 80%。LME 铅月均涨幅较高的为 1月、7 月和 9月，分别为 4.88%、9.04%和 4.58%。12月虽

上涨概率较高，但其月均涨幅并不大。 

2、SHFE 铅上市仅三年，涨跌幅概率的统计不具有代表性。因此，国内铅价使用 SMM 铅现货

价格来作为统计数据。数据显示，国内现货铅价格上涨概率较高的是 2月和 7月，涨幅较大的月

份为 1月、7月、9月和 12月，与锌类似。1 月、12月上涨除了年度长单协议期外，冬季是铅下

游需求最旺的季节，消费的增加拉动铅价。此外，9 月份也同样存在这夏季库存消耗后，金九银

十的中国需求对铅价的带动。 

图表 11：LME铅月度涨跌                         图表 12：LME铅月度上涨概率 

   

资料来源：光大期货研究所 

图表 13：SMM现货铅月度涨跌                      图表 14：SMM现货铅上涨概率   

   

资料来源：光大期货研究所 

3、LME 铅在 6 月下跌的可能性最高，月均跌幅为 1.46%。11 月份月均跌幅为 2.85 为全年之
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最，其中 2008 年 11 月跌 26%拖累了均值水平。此外二季度三个月月均涨幅均为负值，因二季度

为铅传统的需求淡季。 

4、国内现货铅在 2 月、7 月上涨概率较大。2 月因中国春节后的补库需求，7 月则源于 6 月

的下跌以及对 9、10月需求的需求以及 6、7 月份多数冶炼厂或选择减产所导致的供应收紧因素。 

四、结论 

综合本文分析，可以看出从季节性规律来看一季度有色金属价格走势会较为强势，二季度则

表现相对疲软，七月份可能再度反弹，三季度总体表现平稳，四季度十、十一月份价格走弱可能

会带来逢低买入的时机，十二月份价格有望走强。 
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