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本月关注 
 
 美参院将人民币汇率法案推迟至下周（10 月 11

日）表决，并将对中国产木地板和高压钢瓶设定

关税税率 
 
 新华社发文称房价拐点近在眼前，四季度或大跌 
 
 惠誉下调西班牙评等至“AA-”，展望为负面；下

调意大利评等至“A+”，展望为负面 
 
 英国央行增加量化宽松规模 
 
 希腊国有工人罢工以抗议撙节措施 
 
 穆迪将意大利债券评级调降三个级距，展望仍为

负面；将比利时 AA1 评等列入可能下调的检讨名

单中 
 
 9 月份中国制造业 PMI 为 51.2% 
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欧美债务问题缠身，9月期铜瀑布型下挫 

一、行情回顾 

图 1：Lme_S 铜 3 价格走势图 

 
 

图 2：沪铜主力合约日线图 

 

受欧美债务问题困扰，Lme_S 铜 3 合约在 9月录得 2009 年来的最大月

跌幅为 24.42%，也是 2000 年以来的第二大月跌幅，第一大月跌幅是 2008

年美国的“次贷危机”发生后的整体经济衰退导致市场接连下挫，2008

年 10 月份录得的最大月跌幅是 34.87%。 

在 9 月份的时间区域内，国内的沪铜主力走势和伦敦市场基本保持一

致，亦为下跌行情，月内最低到 52600 元/吨，基本持平了 2010 年 6 月底

至 7月初的价位水平。 

请务必阅读文章结尾处免责条款 2
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二、美联储货币政策乏力，英央行宽松或激

起美元计价商品走低 

英国央行 6日宣布增加量化宽松规模，将量化宽松规模从之前的 2000

亿英镑(约 3080 亿美元)增加至 2750 亿英镑(约 4240 亿美元)，并将基准

利率维持在 0.5%的历史低点，而且确认了下周开始新一轮量化宽松首次行

动，周一、二、三买入 17 亿英镑公债。 

而美国方面，假日期间并未出现实际利多的政策出台，未见有关 QE3

的实际消息，美国方面仍维持较为保守的“扭转操作”政策不变。 

再则是欧洲的情况在国内的假日期间更多的是恶化，希腊方面因抗议

撙节措施，希腊国有工人 5日举行了罢工。国际评级机构穆迪和惠誉频频

下调众多国家以及银行等级，分别涉及在内的有：穆迪将比利时 AA1 评等

列入可能下调的检讨名单中，调降葡萄牙数家银行评级并展望多为负面，

穆迪将七家匈牙利银行评等列入可能降级观察名单，穆迪将意大利债券评

级调降三个级距并且展望仍为负面。惠誉下调西班牙评等至“AA-”并展

望为负面，惠誉下调意大利评等至“A+”并展望为负面等。 

因而，欧洲的债务问题可以说是凸显的，问题的严重性或直接影响到

了欧洲工业的发展进程，左右市场对铜材料的需求。 

图 3：CRB 指数走势图 
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9 月份美元指数小幅上涨 

图 4：美元指数短期日线走势图 

 

前段时间，国际五大央行“美联储、欧洲央行、英国央行、瑞士央行

及日本央行”联合提供 3 次美元流动性操作，3 次操作的具体时间分别为

10 月 12 日、11 月 9 日以及 12 月 7 日，每次操作期限为 3 个月。因此可

见，美国国内临近 10 月份陆续到期的债务，在以美钞还贷后，短期内美

元流动性是略显不足的，并且在英国的宽松货币政策以及美国国内的逊色

的“扭转操作”政策下，美元的强势也就凸显了出来。 

后市来看，短期内美元指数在短期债务集中到期归还前，其美元短期

强势树立国际“金本位”的意愿仍会保留，但是到了后期以后对于通胀刺

激经济发展的需求，其美元的走势仍是在宽松货币政策的氛围颓势运行

的。 

        国际期铜走势的风标--美房建数据 

因铜是建筑中的常见材料，因此房建好坏是铜价走势的一个至关重要

的因素。以美国房地产市场为例，其中用铜量占美国金属铜消费总量的 50%

以上；其中铜材的使用，占据欧美房建市场的铜材用量的 30%左右。 

图 5：美国房建数据 

请务必阅读文章结尾处免责条款 4
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请务必阅读文章结尾处免责条款 

美国房建数据
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permits美国营建许可(千套) starts美国新屋开工（千套）

completed新屋完工（千套） sold during period新屋销售（千套）

 

 

最新数据显示：8月份的美国人口普查局 census 的房建数据显示除了

营建许可一项向好外，其他各项数据向差。传统的 7 月到 11 月房建向好

的规律仍未有明显的出现。 

8 月份的美国营建许可同比上月增 19 千套到 620 千套；美国新屋开工

同比上月减 30 千套到 571 千套；新屋完工减 17 千套到 623 千套，新屋销

售减 7千套到 295 千套。 
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三、产业动态 

1、产业新闻 

 美参院将人民币汇率法案推迟至下周（10 月 11 日左右）表决。

据外电报道，美国民主党领袖里德(Harry Reid)周四晚表示，美国参议院

将于下周投票表决奥巴马总统的就业计划和人民币汇率法案。若议案获

准，美将对中国商品征收报复性关税。 

 美国将对中国产木地板和高压钢瓶设定关税税率。美国商务部

(Commerce Department)下周三将宣布计划对中国生产的木地板和高压钢

瓶征收的关税税率。商务部将对中国生产的多层木地板设定最终税率，初

步计划征收至多 83%的反倾销税，以及至多 27%的反补贴税。  

 新华社发文称房价拐点近在眼前，四季度或大跌。新华社发文认

为，在成交低、存货增、资金少三重压力下，房价拐点已近在眼前。传统

的楼市销售旺季并没有给低迷的房地产市场带来“惊喜”。根据市场机构

的统计,9 月份以来,国内多个城市楼市成交量持续处于低位;与此同时,不

久前多个上市房企公布的半年报显示,房企的存货量已经达到 4 年来最高

水平;除此之外,随着流动性的不断收紧,房企资金链更是日益紧张。在成

交低、存货增、资金少三重压力下,房价深度调整的迹象却并不明朗,未来

楼市的走向引人关注。另外，[中新社]记者走访重庆二手房市场，发现温

州投资客在抛房产。温州的民间借贷危机渐渐发酵，投资重庆楼市的温州

客开始萌发抽资套现的举动。重庆晚报记者从钢运、中原等楼市中介处了

解到，目前温州炒房客在重庆挂牌出售的房源大增，国庆期间甚至还有温

州客亲临重庆，以七折的幅度狂甩房产。  

 10 月 8 日，穆迪将比利时 AA1 评等列入可能下调的检讨名单中。

穆迪将比利时 AA1 评等列入可能下调的检讨名单中 。 

 10 月 8 日，美国银行业在欧债危机的风险敞口总计 6,400 亿美

元－政府报告，并称美国金融部门在欧债危机的总风险敞口可能要高得

多。 

请务必阅读文章结尾处免责条款 
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 10 月 8 日，惠誉下调西班牙评等至“AA-”，展望为负面。惠誉

下调意大利评等至“A+”，展望为负面。 

 10 月 7 日，穆迪调降葡萄牙数家银行评级，展望多为负面。 

 10 月 6 日“占领华尔街” 酝酿全球最大示威活动。美国媒体今

晨报道，“占领华尔街”示威活动愈演愈烈。示威者们于当地时间 5 日晚

间再次举行大规模抗议行动。这次游行可能是“占领华尔街”行动发起以

来规模最大的一次，人数或达上万人。 

 英国央行宣布增加量化宽松规模。伦敦 10 月 6 日，英国中央银

行英格兰银行 6 日宣布，将量化宽松规模从之前的 2000 亿英镑(约 3080

亿美元)增加至 2750 亿英镑(约 4240 亿美元)，并将基准利率维持在 0.5%

的历史低点。英国央行确认下周开始新一轮量化宽松首次行动，周一、二、

三买入 17 亿英镑公债。  

 10 月 5 日，希腊国有工人罢工以抗议撙节措施。  

 10 月 5 日，穆迪将七家匈牙利银行评等列入可能降级观察名单。  

 穆迪将意大利债券评级调降三个级距，展望仍为负面。据纽约/

罗马 10 月 4 日消息，美国穆迪投资服务公司周二将意大利债券评级调降

三个级距,称高负债欧元区国家的融资风险"明显增大"。 穆迪将意大利的

评级从 Aa2 下调至 A2,评级展望仍为负面,表示该评级在未来几年内仍有

可能进一步调降。 

 9月份中国制造业PMI为 51.2%2011年 9月份中国物流与采购联

合会(CFLP)发布中国制造业 PMI 为 51.2%。2011 年 9 月份，中国物流与采

购联合会发布的中国制造业采购经理指数(PMI)为 51.2%，环比回升 0.3

个百分点。该指数最近两月连续回升，显示出经济发展回稳态势进一步增

强。 

 

 

 

 

请务必阅读文章结尾处免责条款 
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2、现货走势 

图 6：上海现货铜价走势图 

上海有色现货1#铜与沪铜价格走势
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上海现货 1#铜均价 9月 30 日报 53300 元/吨， 8 月 30 日的现货价格

68250 元/吨，下跌了 14950 元/吨，幅度是-21.90%。而沪铜指数则下跌了

13425 元/吨，幅度是-19.67%。 

 

图 7：主力升贴水走势图 

中国现货对期货主力的升贴水
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9 月 30 日沪铜主力合约的升贴水为-1500 元/吨，9 月 29 日沪铜主力

合约的升贴水为+130 元/吨，8月 30 日的数值是+30 元/吨，可以看出节前

最后一个交易日期货价格的日内拉升，使得现货出现了较大的贴水。 
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请务必阅读文章结尾处免责条款 

图 8：伦铜 03 升贴水走势 

伦铜现货升贴水
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10 月 7 日，伦铜 03 的升贴水目前为－17 美元/吨，9 月 7 日的伦铜 03

的升贴水为－19.50，贴水无太大的实际变化。
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四、市场供求 

1、供需与生产情况 

图 9：全球铜供需情况 

WBMS统计数据－－全球铜供需情况
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世界金属统计局(WBMS)称,今年1-7月全球铜市场供应过剩26.05万吨,

上年全年供应过剩 7.6 万吨。2011 年 1-7 月,全球精炼铜产量较上年同期上

升 1.1%至 1,121 万吨。全球消费量 1,095.3 万吨,2010 年总消费量为 1,909

万吨。WBMS 在一份声明中称,"中国表观消费量减少 27.2 万吨至 411.5 万

吨,占全球需求的 37.6%。"1-7 月全球矿业产量为 905 万吨,较上年同期下降

0.9%。中国精炼铜产量增长 33.7 万吨，智利铜产出减少 8.7 万吨至 178.7

万吨。 

 

2、国内精炼铜表观消费 

 

图 10：中国精铜月度表观消费量 

请务必阅读文章结尾处免责条款 
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中国精炼铜月度表观消费量
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2011 年 8 月国内精炼铜的表观消费量 753000 吨，环比 7月份 668500

吨高出 12.65 个百分点，同比去年同期增长 13.48%。 

 

3、国内生产、冶炼费用与生产成本概算 

 

图 11：中国精铜与铜材月产量 
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从数据来看，8月份铜材当月产量 100.60 万吨，环比 7月份增 5.11%，

同比去年增 9.47%；精炼铜当月产量 51.80 万吨，环比 7月份增加 10.08%，

同比去年增 30.48%。 
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图 12：中国电力电缆月产量 
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8 月份的电力电缆是 2757371 公里，7 月份是 2645128.9 公里；去年

同期（8月）是 2325000 公里。 

 

图 13：国内铜精矿加工费 

铜精矿长协加工费与沪铜走势
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以美元计价的炼铜长协加工费比沪铜的下跌走势较稳。 

 

图 14：国内精炼铜平均生产成本概算 
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国内精炼铜平均成本概算与沪铜走势
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9 月 30 日，国内的精炼铜成本均价是 56193 元/吨，低于 8月 30 日的

57297 元/吨。沪铜主力价格月末收于 54800 元/吨，略低于当日成本。 

 

4、库存情况 

图 15：国内外交易所铜库存 

国内外交易所铜库存－长期趋势
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2011 年 9 月 30 日的上海库存仓单的日库存仓单 22294 吨，比 8 月底

27819 吨下降；伦敦交易所 9 月 30 日的 473700 吨，10 月 7 日是 467100

吨，比 8月底的 463825 吨略为上升。 
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5、进口贸易与盈亏情况 

图 16：中国精炼铜月进出口变化 
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自年内 2月份下降以来，5、6、7、8月份的进口上升较大，表明需求

仍然强劲。8 月精炼铜进口数值为 235509 吨，环比上升 21.22%，同比去

年下降 11.84%。8 月精炼铜出口数值为 464 吨，环比下降 87.74%，同比去

年下降 17.73%。 

 

图 17：进口（LME 铜进口贸易）盈亏图 
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-7000
-6000
-5000
-4000
-3000
-2000
-1000
0
1000
2000
3000
4000
5000
6000

2
0
1
1
1
0
0
7

2
0
1
1
0
8
2
6

2
0
1
1
0
7
1
5

2
0
1
1
0
6
0
3

2
0
1
1
0
4
2
1

2
0
1
1
0
3
0
8

2
0
1
1
0
1
2
5

2
0
1
0
1
2
1
4

2
0
1
0
1
1
0
2

2
0
1
0
0
9
2
1

2
0
1
0
0
8
1
0

2
0
1
0
0
6
2
9

2
0
1
0
0
5
1
8

2
0
1
0
0
4
0
6

2
0
1
0
0
2
2
3

2
0
1
0
0
1
1
2

2
0
0
9
1
1
3
0

2
0
0
9
1
0
1
9

2
0
0
9
0
9
0
7

数据：广州期货

元/吨

 

进口贸易的亏损值的不太大，9 月 30 日的数值为：+1315 元/吨，短

期来看，贸易维持盈亏一线徘徊。 
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图 18：精炼铜进口成本与沪铜走势 
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9 月 30 日的进口成本在 51985 元/吨，10 月 7 日的进口成本 52964 元

/吨。 

 

五、技术解盘 

图 19：沪铜主力走势图 

 

目前沪铜主力合约 1112 走势受到 5 万一线支撑，月末假前有小幅止

跌上扬，外盘伦敦市场期铜在假期期间的走势基本相同。技术上，慢速 KD

指标已经位于超卖状态，并且 K和 D指标已经合拢，若形成金叉，则短期

内出现回补的概率较大，但是后期仍受 6万一线的压制。 

请务必阅读文章结尾处免责条款 



红棉研究                                        2011年 10月 

六、盘面分析 

图 20：内外盘比价走势图（期价比值＝沪铜/伦铜） 
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9 月 30 日的沪铜与伦铜比值是 7.78，8 月 30 日的数值是 7.55。 

 

图 21：CFTC 持仓报告 

CFTC持仓报告
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10 月 4 日 CFTC 非商业持仓中精铜的净头寸表现为空头，数值是-3418

手。9月 27 日 CFTC 的净空头寸数值是-1462 手。 
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七、行情预测 

国内的国庆期间，国际经济情况复杂多变，事件层出不穷。其中欧洲

的情况堪忧，国际评级机构接连下调欧洲国家的评级。然而，在此期间伦

铜走势并未接连下挫，而是出现了小幅企稳态势。笔者料此更多是 9月份

大幅下跌后出现的技术回补需求。目前经济形势未见实较好的复苏迹象，

若国内的调控继续，在金九银十期间，国内支柱产业房地产已经出现成交

量低迷情况，若恶化则会对国内经济产生深远影响，约占 8%铜建材需求的

房地产行业料也对期铜产生利空效应；但若调控减轻，则国内的需求将继

续强劲，对期铜产生支撑。因此国际国内经济形势转变的情况下，作为最

大的铜需求国，国内的需求成为后市期铜走势的关键因素。 
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东、北京、浙江等地设立了 19 个证券营业部。 

 

联系方式: 

                                 
   金融研究            农产品研究            金属研究               能源化工 

 020-22139814         020-22139812          020-22139817          020-22139813 

 

地址：广州市天河区临江大道 5 号保利中心 21 楼 4、5、6单元 

邮编：510623 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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