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要点 

 宏观形势：中短期内全球宏观仍将处在经济走弱和欧债恶化的阴

影之下。由于全球主要央行货币政策空间有限，而中、美、欧、

英央行最近两月货币宽松政策集中释放，这使得中短期内各主要

央行再度释放流动性的概率降低。这一宏观背景可能导致美元继

续走高。 

 铜：在美联储未推 QE3、欧债问题持续恶化、中国政策效果显现

缓慢的影响下，铜价仍将维持震荡偏弱态势。特别是如果西班牙

危机继续恶化，则不排除铜价大幅走低行情的出现。CU1211 中期

支撑位 53500 元/吨附近，次支撑为 52500 元/吨附近，其上行压

力位在 56700 元/吨。 
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宏观信息点评 

 

一、美国二季度 GDP 简评 

美国商务部说，美国经济第二季度增长 1.5%，市场预期为 1.4%。而一季度增长从 1.9%

修正至 2.0%，二季度数据显示经济增长大幅放缓。个人消费指数从 1.72%下跌到 1.05%。

库存贡献 0.32%。美国商务部还修正了 GDP 历史数据。2010 年 GDP 由 3%下调到 2.4%，2011

年第三季度 GDP 由 3.0%上调到 4.1%。 

图表 1.1: 美国季度 GDP 走势图 

  
资料来源：WIND 新湖期货研究所 

 美国二季度经济增长较一季度明显下滑，特别是一季度增速上修为 4.1%，显示美国

经济增长正面临较大威胁。经济增速下滑主要源于消费增长的疲弱。美国零售和食品服务

销售增速仍在一年以来的下降通道，暗示美国消费增长乏力，并威胁三季度经济增长。尽

管如此，美国二季度 GDP 增速仍略好于市场预期的增长 1.4%，这令美联储在下周采取措施

的预期有所降低。 

图表 1.2：美国零售和食品销售暗示美国经济仍将下行（单位：%） 

  

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

笔者认为推出 QE3 或类似措施的时机仍未到，8 月份推出概率较小。新一轮扭转操作

刚刚开始，美国财政悬崖问题给经济带来很大不确定性，这又使得美联储必须为未来的风

http://www.bea.gov/newsreleases/national/gdp/2012/pdf/gdp2q12_adv.pdf
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险事件保留弹药。加之，美国长期利率水平已经很低，而欧元区危机不断恶化也起到吸引

资金流入美国、压低美国融资成本的作用，这也使得美国中短期内可不必借助宽松政策来

压低利率水平。美联储仍需要通过新的就业数据来确定是否需要进一步行动。8 月份推出

进一步宽松措施的时机虽未到，但不排除暗示更加明确的可能，其对市场的影响也将短暂。 
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铜         

一、一周行情回顾 

本周铜价先抑后扬。上半周期铜在西班牙债务危机恶化的影响下大幅走低，随着 ESM

有可能获得银行业执照以及欧洲央行和美联储进一步推出宽松政策的预期，铜价在下半周

企稳反弹。本周沪铜主力合约 CU1211 收于 54770 元/吨，跌 2.04%。伦铜电三收周五报于

7566.25 美元/吨，当周跌 0.08%。 

图表 2.1：伦铜电三合约走势图（日 K线） 

  
资料来源：博易大师行情软件 

图表 2.2：沪铜 1211 走势图（日 K线） 

  
资料来源：博易大师行情软件 

二、现货市场情况 

本周现货价格随期货大幅震荡。周五长江现货中间价与近月合约结算价相比升水 155

元/吨，本周平均升水水平为 136 元/吨。随着后半周铜价上扬，部分保值盘被套，导致现

货供应减少，现货升水报价坚挺。但是下游接货仍按单采购，成交较为困难。 

本周废铜价格维持稳定，佛山 1#光亮铜本周均价为 50260 元/吨，佛山 1#光亮铜均价

与长江现货电铜本周平均价差为 4690 元/吨，上周为 5050 元/吨。电废价差的进一步缩窄
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令电铜废铜倒挂更趋严重，这也在一定程度上支撑了铜价。 

图表 2.3：长江现货每日均价与近月合约升贴水（单位：元/吨） 

  

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 2.4：长江现货每日均价与佛山 1#光亮铜价差走势 

  

资料来源：全球金属网  新湖期货研究所 

三、库存变化情况 

图表 2.5：伦铜每日库存及注销仓单变化（单位：吨）      

  

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

截至到本周五，伦铜库存当周累计减少 2925 吨至 250300 吨。伦铜注销仓单与库存比

维持在 20%附近。上海期货交易所铜库存当周累计减少 4463 吨，当周最新为 156510 吨；

COMEX 交割库当周库存减少 95 短吨，降幅趋缓，至 48114 短吨。本周保税区铜库存在 60

万吨左右，此前曾降至 50 万吨左右。 
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图表 2.6：沪铜库存周变化（单位：吨） 

  

资料来源：上海期货交易所 新湖期货研究所 
图表 2.7：COMEX 交割库存变化（单位：短吨） 

  

资料来源：上海期货交易所 新湖期货研究所 

四、铜 CFTC 非商业持仓情况 

截止到 7月 24 日的数据显示，铜 CFTC 非商业持仓多头头寸小幅增至 40765 张，上周

为 39798 张；空头头寸大幅增至 53834 张，上周为 48085 张；净空头头寸大增至 13069 张，

上周为净空头 8287 张；投机总持仓增至 94599 张。净空头的显著增加与本周前半周铜价大

幅下跌走势相吻合，由于持仓公布有滞后性，料随着铜价的反弹，净空头寸将有所回落。 

图表 2.8：铜 CFTC 非商业持仓（单位：张） 

  
资料来源：WIND 新湖期货研究所 

五、美元走势 

本周美元在欧债危机影响下创出此轮上涨以来新高，随后在德拉吉誓言保护欧元区和

预期美联储进一步放松货币政策的影响下而大幅走低，当周美元指数大跌 1.04%，收报于
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82.62。短期内美元料维持震荡偏弱走势，但美联储 8月议息会议可能难以令市场满意，且

欧债问题并未有实质紧张，美元随后或继续走高。 

六、行情展望 

宏观面，欧债问题因德拉吉及德法领导人讲话，市场担忧情绪得到部分缓解。但目前

看仍无实质进展，希腊退出欧元区概率正在提高，而西班牙陷入全面危机也近在咫尺。美

国方面，周五公布的二季度 GDP 增长符合预期，但也印证了美国经济增速正在快速下滑的

现实，笔者认为美国三、四季度经济增长仍将走弱。本周公布的中国汇丰 7 月制造业 PMI

初值意外走高，但仍低于枯荣线，暗示经济有企稳迹象，但能否持续仍需进一步观察。 

从基本面看，本周现货铜价报价升水较为坚挺，前半个周在铜价快速下跌下，市场悲

观氛围浓重，铜供应相对充足；下半周因铜价反弹，而保值盘被套，供应趋紧，但下游始

终接货谨慎，随用随买。库存方面，交易所显性库存均有所回落，但保税区库存再度明显

走高。  

笔者认为下周铜价先扬后抑概率较大。由于目前市场对美联储继续宽松的仍有预期，

议息会议结束前铜价料保持强势；笔者认为美联储 8月份推出 QE3 概率较小，预期落空以

及欧债危机并无实质改善可能令铜价回落。下周主力合约上行压力位 56000 元/吨，支撑位

53500 元/吨。操作上可维持震荡思路，高抛低吸。 
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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，
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