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大地期货研发中心大地期货研发中心大地期货研发中心大地期货研发中心 黄臻黄臻黄臻黄臻

近期,国内外铜价的持续快速回升与市场乐观情绪炒作中国的经济数据及“城镇化”

建设有关,而非其供需基本面出现好转所致；而从技术面上来看，当前铜价的反弹之势

难以获得有效的支撑，虽然其短期之内仍有可能被市场乐观情绪推动上扬，但其上扬空

间已经不大，从时间节点来看，铜价或将结束反弹。

一、市场炒作中国经济数据分析

从当前市场炒作的中国经济数据来看，主要集中在 CPI、PPI、规模以上工业增加值、

社会零售品销售总额等方面，虽然从表观数据来看，中国经济将在四季度探底回升，但

价各经济数据的细分项来看，前景均不容乐观。

1.中国 CPI

国家统计局 12月 9 日公布，2012年 11月 CPI 同比升 2.0%，结束此前连续 2个月

低于 2%的局面，但升幅低于预期的 2.1%；11月份，食品价格同比上涨 3.0%，影响居

民消费价格总水平同比上涨约 0.95个百分点。其中，鲜菜价格上涨 11.3%，影响居民消

费价格总水平上涨约 0.27个百分点。此外，11月猪肉价格同比降 11.5%。从 CPI 的分项

数据来看，11 月拉动我国 CPI同比增速回升的主要动力在于食品与居住指数的回升，虽

然 CPI 同比回升至 2%，但我们认为这只是暂时的，从最近半年的 CPI同比涨幅来看，均

在 2%的附近处于窄幅的波动，而随着欧美经济的进一步衰退及接下去国内将对房地产采

取更为严厉的调控政策及对食品价格的回升态势采取强有力的遏制措施等因素的影响

下，我们预计，CPI的同比增速将呈缓步下移之势，并有可能出现通缩的风险。
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2.中国 PPI

国家统计局 12 月 9 日公布，2012 年 11月 PPI同比降 2.2%，连续 9 个月负增长，且

降幅高于预期的 2.0%。从 PPI 的分项数据来看，虽然 PPI 当月同比增速下滑之势有所

放缓，但从累计的情况来看，仍未出现好转迹象，与此同时，从分项数据来看，影响工

业品出厂价格总指数回升的主要因素是原材料价格的回升，而原材料价格的回升对于当

前处于困境之中的企业而言是非常不利，这将导致企业生产成本增加并降低了企业的盈

利情况，同样，虽然 PPI 的增速下降之势有所放缓，但我们同样认为这只是暂时的，并

不会持续太久，而是会继续呈下移之势。
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3.3.3.3.规模以上工业增加值

国家统计局 12月 9 日公布，2012年 11月份，规模以上工业增加值同比实际增长

10.1%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），比 10月份加快 0.5 个百分

点。从环比看，11月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.86%。1-11月份，规模以上

工业增加值同比增长 10.0%。分经济类型看，11月份，国有及国有控股企业增加值同比

增长 7.2%，集体企业增长 6.5%，股份制企业增长 11.8%，外商及港澳台商投资企业增

长 6.5%。分轻重工业看，11月份，重工业增加值同比增长 10.5 %，轻工业增长 9.2%。

从规模以上工业增加值增速来看，虽然当月同比增速有所回升，但从累计值来看，仍呈

下移之势，而分大类来看，轻工业品的增速明显弱于重工业品，此外，出口交货值虽然

有所回升，但产销率却呈回落之势，因此，我们认为，当前的回升之势只是暂时的，并
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不会持续太久。
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二、市场炒作中国“城镇化”建设分析

近期市场除了炒作中国的经济数据之外还在炒作中国的“城镇化”建设，李克强副

总理在近期的考察谈话中重点提到了中国未来的“城镇化”建设，虽然未来“城镇化”

建设及“智能城市”建设的规模总量非常可观，从表面上来看或许可以拉动未来几年基

本金属的需求，而从西方发达国家的城市化建设过程来看，似乎也可验证“城镇化”的

建设可以拉动基本金属的需求，但其实不然。

从国土面积及人口分布来看，中国与西方发达国家有所不同，中国除了国土面积大

之外，人口中分布亦不平衡，中国的中东部地区集中了全国总众人口的近 70%，每平方

米的人口密度大幅超过西部地区且城市的基础设施建设均高于领先于西部地区，从住建

部及国土资源部的数据来看，中东部地区的城镇化建设进度明显快于西部地区。

以上海与西藏作为对比，当前上海的城市基础设施已经陷入饱合状态，而西藏地区

的城市基础建设仍处于起步的阶段，与此同时，上海的人口密度大幅高于西藏的人口密

度，在西藏兴建城市的基础设施与在上海兴建城市基础设施对于有色金属特别是铜的需

求的拉动效应是显而易见的。因此，中国的国情决定了只有在中东部地区进行城市化建

设方能拉动有色金属的需求，而当前中东部地区很多地方的基础设施建设已经和上海一

样陷入了饱合状态，在饱合的状态之下，还能拉动多少有色金属的需求？

此外，“城镇化”建设中地铁建设对于有色金属的需求拉动效应弱于全国性的“城

镇化”建设需求，虽然国家发改委近期批复了多个城市的地铁项目，但这些地铁项目总

体而言对于有色金属特别是铜的需求拉动并不如预期，相反的是这些拉动效应微乎其

微。

因此，当中国的“城镇化”建设面向西部地区而非中东部地区之时，其对于有色金

属的需求拉动效应已大为弱化，并不能为基本金属特别是铜的需求提供强有力的支撑。

三、融资性需求分析

从近期 LME 的注销仓单情况来看，其占比呈缓步下移之势，与其在今年 4月 25日

达到的 42.19%占比来看，截止当前已经呈现大幅下移之势，其注销仓单占比已回归至

年初的 10%附近的水平，这表明，伦铜的融资性需求已经呈现回落态势。
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与之相对应的是国内的融资性铜需求却呈上升之势，结合海关本周一所公布的进出

口初步数据及国家统计局本周二所公布的产量数据来看，在产量回升的同时，进口量亦

呈回升之势，而根据我们对下游消费市场的了解，下游的消费情况并未出现好转，部分

下游企业的开工率依然维持较低的水平；从内外铜的现货比价来看，11月我国内外铜现

货比值一直处于进出口套利成本区间的上沿附近呈宽幅的横盘区间震荡整理之势，这也

使得贸易商对后市信心大增，因此加大了精铜的进口量，但在国内需求进一步放缓之际，

这部分铜的进口并未进入到实际的消费市场，而是用于了融资性铜方面，这使得国内的

融资性铜的需求进一步回升，根据今年前十个月的进口融资性铜的比例测算，今年国内

进口的融资性精铜占比将进一步回升至 90%左右，而这将较去年提高 3－5个百分点，

这说明国内融资性铜的需求并未有所减缓，而是呈缓步上升之势，这也使得铜价在实际

需求被融资性需求所误导的情况下进一步的出现了回升之势。
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四、后市走势分析

从当前的铜价走势来看，虽然短期之内美联储的议息会议、欧元区的财长会议及当

前欧债危机获得的短暂喘息仍将有可能推动铜价的小幅回升，但上方空间亦已不大，沪

铜的上方压力位在 58500－59000一线，而其下方第一支撑位将在 54500附近，因此从

操作的角度而言，在当前价位不要盲目跟风做多，可以适当地逐步建立起空头头寸，而

前期高位持有的战略空单则可少量加仓。
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