
 

 

                导        读 
Ø 宏观面：除中国经济筑底或已成功之外，欧美日经济整体复

苏的迹象仍有待考验，而在此全球经济背景下，09 年下半年

要出现恶性通胀的概率依然非常有限。但无可否认的是，通

胀预期将明显提高全球大宗商品价格的底部。 

 

Ø 基本面：进入 5 月份，铜下游消费企业的订单和开工率呈现

逐步下滑迹象，我们预期 6 月份此状况将更加凸显；此外，5

月份国内外铜原料、电解铜等供应仍保持较好的势头，我们

预期 6 月份将可能小幅回落，但幅度有限。若考虑上 LME 移

库中国和隐性库存等因素，未来一段时间中国铜供应情况应

问题不大。 

 

Ø 资金技术面：6月的美元指数有继续下跌要求,原油和基本金

属价格在美元贬值和通胀预期的共同推动下,资金不断购入

铜(相对于其他基本金属,铜的金融属性较为明显),支撑铜价

高位振荡,难以出现过去几年传统消费淡季的“阶段性下跌行

情”。 

 

Ø 行情展望：6月份铜价只是把振荡区间向上移至4350－5250美

元/吨（35000－41000元/吨），较难出现单向上涨或下跌的极

端行情。 
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² 市场评论 
通胀预期下,“资金技术面”略胜“基本面” 

金瑞期货 朱彦忠 

在全球出现了接近80年以来最严重的经济和金融危机、在全球制造业和全球

发达经济体系内部都出现了严重的产能过剩、在全球范围内失业率快速上升的背

景下，讨论通货膨胀在短期之内的压力和威胁看起来是不太必要的。 

但是，4月底以来，国内外金属价格的波动趋势却开始逐步背离于其基本面，

在通胀预期和资金流动性释放的背景下，铜价更多地跟随市场资金流动和情绪的

波动而变动、或走出了一系列经典的技术图形，让“市场人士”摸不着头脑，或

者更贴切地说：市场多空分歧明显。 

中国经济指标全面反弹 

2009年上半年应该是本轮下行周期的谷底，中国有望成为世界第一个走出衰

退的经济体。 

不过冷热不均是目前经济的一大难症，即充满中国特色的"二元经济"。基建

投资开始全面发力，带动固定资产投资和工业生产反弹，房地产销售和汽车消费

都出现明显的回暖。但是出口形式十分严峻，民间投资信心仍然不足，中小企业

资金周转困难。另一方面，短期信贷却有失控的迹象，资产价格反弹过快。 

1-4月固定资产投资增速反弹至34% 4月工业增加值同比增速小幅回落至7.3% 

  

来源:国家统计局、WIND、金瑞期货 
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汽车月度产量/销售量同比增速保持在20% 进出口前景仍不乐观，4月同比增速－20％以上 

中国汽车月度产量\销量同比增速
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4月广义货币供应（M2）同比增长25.95％，狭义货
币供应（M1）同比增长17.48％ 

货币条件宽松程度处于历史低位 

  

来源:国家统计局、中国海关、WIND、中金研究院、金瑞期货 

对于中国央行来讲,目前的信贷政策的宽松程度是上世纪90年代以来绝无仅

有的.中国的信贷扩张过快,尚未复原的实体经济无法容纳突然而止的巨额新流

动性,而银行又不愿贷款给下行周期中的工业项目、出口行业或中小企业，导致

热钱大增。  

在太平洋另一端的美国，央行拼命进行数量扩张，导致基础货币量陡升。但

是银行不愿贷款，货币转速放缓，因此货币供应量并未暴增。在中国，基础货币

量和货币周转同时上升，流动性自然大涨。信贷过渡扩张的直接后果是通胀。不

过，以目前热钱滚滚的形式看，中国通胀的第一阵形即是资产通货膨胀，表现为

房地产和股市的反弹，甚至蔓延到大宗商品价格的反弹。 
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长期通胀风险巨大，短期通胀风险有限 

现市场通胀预期的依据，主要是全球性的定量宽松政策将可能于未来释放，

导致货币供给率高于经济规模增长，最终引致全球性的通货膨胀。 

但是，我们认为上述观点稍有偏颇。货币供应量加大，并不一定意味着通货

膨胀。市场供需平衡才是决定通胀的最直接原因。简单点说，“经济衰退＋货币

供应量加大”时，仍可能面临通缩或温和通胀，例如98－2000年；“经济繁荣＋

货币供应量急速增加”时，通胀压力才得到有效释放，例如04－05年和07－08

年。 

中国CPI\PPI\M1对比图(%) 

 

来源:国家统计局、WIND、金瑞期货 

此外,我们从中国和美国生产资料价格指数的对比分析得出:在1996年之前

中国和美国生产资料价格变化是相互脱节的，1996年之后两者表现出高度同步的

关系。 

这意味着什么呢？我们认为这意味着中国可以贸易商品的通货膨胀并不完

全取决于中国国内供求平衡条件的变动、也不完全取决于国内货币信贷条件的变

动。这也说明，如果未来在生产资料领域中国出现了非常明显的通货膨胀压力，

这一压力必然是全球在这一领域通货膨胀压力的一个表现，必然是全球通货膨胀

形成过程的一部分。 

这意味着，孤立地看中国货币供应量的变化、孤立地看中国国内需求的恢复
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情况、孤立地看中国国内经济总供求的平衡状况来判断通货膨胀趋势，这一分析

方法在理论上是很不完整的。 

中美PPI变化对比图(%) 

 

来源:国家统计局、WIND、金瑞期货 

小结:总体上看，我们认为：除中国经济筑底或已成功之外，欧美日经济整

体复苏的迹象仍有待考验，而在此全球经济背景下，09年下半年要出现恶性通胀

的概率依然非常有限。其真正的风险是在通胀压力全面上升之前，各国央行是否

有能力或及时地采取紧缩性的货币政策。最后，无可否认的是，通胀预期将明显

提高全球大宗商品价格的底部，但09年大宗商品出现大牛市的可能性仍相对有

限。 

基本面--偏空 

消费淡季下,铜价依然不跌。前期市场讨论得最多,莫过于“5-6月份中国消

费淡季将趋使铜价下跌”,其中根据易贸金属对于各铜加工行业的开工率调研结

果来看,电线电缆、铜管、铜板带等企业的开工率都出现不同程度的下滑。此外，

我们金瑞期货也通过实地走访、电话调研等草根调研方式摸底了20多家国内具有

代表性的企业，得出近期铜下游消费行业出现订单减少，开工率下滑，控制库存

等各种消费减弱迹象，基本上与易贸金属得出结论一致。 
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铜相关行业的整体开工率
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来源:易贸金属、金瑞期货整理 

国内供应未变，国外供应增加。４月份国内精铜产量为33.83万吨，同比增

速仅为2.7％。此外，根据我们对冶炼厂电话调研的结果来看，5月份国内部分企

业产量逐渐恢复，但冶炼厂的原料供应仍未根本上改善，加上5-6月份部分铜冶

炼企业进行检修，将可能制约着产能进一步释放，预计5－6月的国内冶炼厂精铜

产量仍保持在33万吨/月左右。 

中国精铜总产量（单位：万吨/月）
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来源:国家统计局、有色工业协会、金瑞期货 
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来源:易贸金属、金瑞期货整理 

此外,4月份铜精矿进口量为51.89万吨,同比增长2.2%；废杂铜进口量39.88

万吨,同比下滑25.5%；精铜进口量31.79万吨,同比增长191.7%，呈现全线反弹的

迹象。但进入到5月份，铜精矿方面,现货TC/RC降到20－25美元/吨/20-25美分/

磅水平和进口比价下滑,将制约着未来一段时间的铜精矿进口量放大;废杂铜方

面,前期订单量放大和近期废杂铜逐步到岸,使5月份废杂铜进口量将可能进一步

恢复至40-45万吨以上。但仍需要关注的是，近期传闻广东海关对于进口废杂铜

实行更严厉的报关手续，此负面影响仍有待进一步考验；精铜方面，到岸升贴水

回落至120美元/吨和比价持续回落至8.0以下,都制约着精铜进口量持续创新高

的势头,5月精铜进口量将可能小幅回落至30万吨左右。 

中国铜精矿、废杂铜、粗铜及阳极铜、精铜的净进口量
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来源:国家统计局、中国海关、有色工业协会、金瑞期货 
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沪伦铜价相对三月和现货比价走势图
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来源:文华财经、中国有色金属网、金瑞期货 

  小结：进入5月份，铜下游消费企业的订单和开工率呈现逐步下滑迹象，我

们预期6月份此状况将更加凸显；此外，5月份国内外铜原料、电解铜等供应仍保

持较好的势头，我们预期6月份将可能小幅回落，但幅度有限。若考虑上LME移库

中国和隐性库存等因素，未来一段时间中国铜供应情况应问题不大。 

资金技术面—偏多 

 来自国际货币市场（IMM）的数据显示，随着市场信心的回升和风险情绪的

回归，投机者持有美元空头头寸升至此次金融危机以来的最高水平。截至5月19

日当周，美元兑欧元净空头头寸达到12250份，为08年7月以来最高水平；美元兑

日元净空头头寸也升至6000份，为09年3月以来的最高水平；澳元对美元的净多

头头寸也处于08年7月以来的最高水平。上述都反映市场看跌美元的情绪越来越

浓。 

其次，从技术形态上来看，美元可能正在构筑一个阶段性的 “头肩顶”。因

此，随着美国经济继续赶底，这种阶段性贬值趋势再次重演概率增加。阶段性贬

值一旦发生将可能会推动大宗商品价格比预期更快地速度上升。 
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来源:CRB、金瑞期货 

随着美元指数进一步贬值，原油价格从5月中旬以后，突破了盘整已久的60

美元/桶大关，直奔66.31美元/桶，此进一步提振其他大宗商品价格的走高。鉴

于美元和原油的共同利多因素，铜价在基本面偏弱的背景下，仍呈现出极其抗跌

的态势。 

５月主要大宗商品价格涨幅对比图 

品种 原油 伦铜 伦铝 伦锌 

涨幅（绝对额） 51.92－66.31 4462－4795 1497－1444 1415－1540 

涨幅（％） 27.6％ 8％ －4.05％ 8.45％ 

来源:金瑞期货 

小结:6月的美元指数有继续下跌要求,原油和基本金属价格在美元贬值和通

胀预期的共同推动下,资金不断购入铜(相对于其他基本金属,铜的金融属性较为

明显),支撑铜价高位振荡,难以出现过去几年传统消费淡季的“阶段性下跌行

情”。 
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6月铜价行情展望 

 

来源:巴克莱、金瑞期货 

5月份的伦铜表现相当抗跌。从5月中旬出现的连续三根带长下影的K线组合

开始,伦铜每个交易日K线都沿着三角形的下支撑线逐步提高,波动区间也有所收

窄,最后在31日,LME铜价向上突破4725美元/吨一线重要阻力位。单纯从技术分析

来看，我们认为这样的三角整理形态对上涨是有利的，第一上涨目标为5156/5250

美元/吨。而在09年消费淡季的背景下,6月铜价下跌可能性和幅度都较为有限,

最多下探至4350美元/吨，最坏的情况到4150美元/吨。 

总体上看，6月份铜价只是把振荡区间向上移至4350－5250美元/吨（35000

－41000元/吨），较难出现单向上涨或下跌的极端行情。 
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