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要点 

 宏观形势：近期公布的中美经济数据总体显示经济正在企稳回

升，给市场带来一定提振。但是需要注意的是占美国经济三分之

二的消费在 10 月份意外环比下滑，显示美国经济复苏的基础仍

不稳固。欧洲方面，希腊第三轮救助能否顺利拿到只剩最后一步，

即债务回购。但本周部分希腊银行表示不愿参与回购，这令其债

务问题再度蒙上阴影。但是鉴于一旦回购问题受阻，希腊将难以

获得第三轮救助，笔者认为希腊政府将施压银行，并令回购得以

实施。美国财政悬崖问题上，奥巴马政府始终表示乐观，但是本

周开始出现不同声音，显示美国财政悬崖问题并无实质进展。总

体看，市场因近期中美经济数据企稳及希腊问题缓和而受到提

振，但美国财政悬崖及实际经济复苏情况仍存不确定性。 

 铜：由于近期宏观面乐观情绪升温，铜价在技术上有突破压制上

行。但因财政悬崖实无进展，笔者认为目前铜价已经接近本轮反

弹顶部区域。由于下周将密集公布西方主要经济体 PMI 数据及美

国 11 月非农数据，如果数据显示美国经济复苏持续则有助于铜

价在高位盘整；否则将令铜价承压回落。操作上，建议前期入场

战略空单继续持有，等待进一步加仓机会；短线投资者不宜追高，

暂时观望为宜。中短期内沪铜主力合约支撑位 54800 元/吨；次

支撑位 53500 元/吨，上行压力位 57500 元/吨。 
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宏观信息点评         

一、中国官方制造业 PMI 小幅回升至 50.6 

中国国家统计局和物流与采购联合会（CFLP）周六公布，中国 11 月官方制造业 PMI

升至 50.6，连续两个月在枯荣线以上，显示国内制造业活动小幅回暖。从分项指数看，生

产、新订单、原材料库存指数较上月小幅回升，但从业人员、供应商配送时间以及主要原

材料购进价格指数出现回落。 

从数据看，官方制造业 PMI 相较以往（除金融危机的 2008 年）年份同期值（54-55）

仍明显偏低，显示目前经济复苏态势仍较为疲弱。原材料及产成品库存分项虽有小幅回升，

但仍在枯荣线以下，显示目前去库存化仍在进行，但去库存力度正在减弱。是否会出现再

库存化仍需视经济复苏力度。笔者认为，当前复苏仍较缓慢，并且实体经济仍缺乏信心，

再库存化恐难以很快出现，并且即使出现也将是缓慢的过程。 

在对市场的影响上，由于市场已经对 PMI 反弹已经有所预期，料对市场的利多影响有

限。 

图表 1.1：中国制造业 PMI 走势 

  

资料来源：WIND 

二、穆迪下调 EFSF 及 ESM 评级，维持负面展望 

穆迪于美国东部时间周五将欧洲两大主权救助基金 EFSF 及 ESM 的评级由原先的 AAA

最高评级下调一级至 Aa1，评级展望维持负面。其表示此次降级主要受到前不久法国长期

主权债信降级的拖累。 

笔者认为，此次 EFSF 及 ESM 评级遭下调已经因前期法国评级早下调而有所预期，其对

欧元的打压及对市场信心的影响不大。 
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铜         

一、一周行情回顾 

本周铜价盘整后走高。沪铜主力合约 CU1303 收于 57300 元/吨，当周涨 2.36%。伦铜

电三收周五报于 7990 美元/吨，当周涨 2.7%。 

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 1303 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 

本周现货价格较上周反弹，长江现货中间价周均价为 56220 元/吨,周五均价为 56225

元/吨。周五长江现货中间价与近月合约结算价相比贴水扩大至 127 元/吨，本周平均贴水

水平为 84.4 元/吨。 

本周废铜价格基本持稳，佛山 1#光亮铜本周均价为 51360 元/吨，佛山 1#光亮铜均价

（不含税）与长江现货电铜本周平均价差扩至 4860 元/吨，上周为 4665 元/吨。含税价差

周五为 538 元/吨，电废价差在铜价反弹下向正常价差回归。 
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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 

伦铜库存当周累计减少 1657 吨至 248150 吨。伦铜注销仓单与库存比回落至 14%附近。

上海期货交易所铜库存当周累计减少 8845 吨，当周最新为 197088 吨；截止到 11 月 29 日， 

COMEX 交割库当周库存增加 1683 短吨至 63853 短吨。本周全球显性库存总体小幅走低。 

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 
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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 11 月 27 日的数据显示，铜 CFTC 非商业持仓多头头寸降至 38126 张，上周为

39621 张；空头头寸降至 41105 张，上周为 43052 张；净空头降至 2979 张，上周净空头为

3431 张；投机总持仓降至 79231 张。非商业头寸多空双方近期持续减持显示市场偏于谨慎。 

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 
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本周美元震荡盘整，周五美元指数收报于 80.23，当周收平。笔者认为尽管欧债问题

逐步得到缓解，但欧洲经济基本面仍十分恶劣，令欧元难有大幅上行动力；而美国财政悬

崖问题中两党开始公开指责，这使得美元短期内仍将维持震荡走势。 

六、行情展望 

宏观面，近期公布的中美经济数据总体显示经济正在企稳回升，给市场带来一定提振。

但是需要注意的是占美国经济三分之二的消费在 10 月份意外环比下滑，显示美国经济复苏

的基础仍不稳固。欧洲方面，希腊第三轮救助能否顺利拿到只剩最后一步，即债务回购。

但本周部分希腊银行表示不愿参与回购，这令其债务问题再度蒙上阴影。但是鉴于一旦回

购问题受阻，希腊将难以获得第三轮救助，笔者认为希腊政府将施压银行，并令回购得以

实施。美国财政悬崖问题上，奥巴马政府始终表示乐观，但是本周开始出现不同声音，显

示美国财政悬崖问题并无实质进展。总体看，市场因近期中美经济数据企稳及希腊问题缓

和而受到提振，但美国财政悬崖及实际经济复苏情况仍存不确定性。 

基本面看，本周铜价震荡盘整后走高，现货市场贴水扩大。废铜与电铜价格在铜价反

弹中扩大。现货市场买家仍非常谨慎，按需采购。特别是随着年末到来，企业现金回笼压

力下，铜现货市场成交受限。本周第八届亚洲铜业会议上，各专家及厂商认同 2013 年铜精

矿供应增速加快，同时也对中国需求表示乐观，2013 年总体过剩格局基本已成定局。 

由于近期宏观面乐观情绪升温，铜价在技术上有突破压制上行。但因财政悬崖实无进

展，笔者认为目前铜价已经接近本轮反弹顶部区域。由于下周将密集公布西方主要经济体

PMI数据及美国11月非农数据，如果数据显示美国经济复苏持续则有助于铜价在高位盘整；

否则将令铜价承压回落。操作上，建议前期入场战略空单继续持有，等待进一步加仓机会；

短线投资者不宜追高，暂时观望为宜。中短期内沪铜主力合约支撑位 54800 元/吨；次支撑

位 53500 元/吨，上行压力位 57500 元/吨。 
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