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E4_BB_B7_E5_A6_82_E4_c123_280799.htm 近两年LME铜价在

国内长假期间的表现都给人们留下了深刻的印象。2005年国

庆节、2006年春节及“五一”节期间，LME铜价均走出大幅

上涨的行情，长假之后沪铜期价大幅高开或直接涨停开盘。

现在又临近国庆长假，铜价在长假期间再度大涨的神话还会

续演吗？笔者认为大涨的可能性已不大。 首先，今年国庆节

具备几个特点：其一，铜价已经脱离2004年以前的历史运行

区间，持续大幅上涨后一直在高位徘徊，在新的投资环境下

可以说铜价已被重新定位；其二，在经历了若干次长假期间

价格大涨之后，国内投机空头和多头的参与热情越来越小，

国内保值盘占据了持仓的主导地位；其三，目前国际原油及

贵金属价格已经步入下跌通道，这给铜价带来一种无形的压

力。但从图表上看铜价仍未走坏，向上或向下的空间都有，

铜价短时间内难以走出新的方向。因此我们要再次审视一下

铜价所处的经济环境及基本面状况，从长计议。 进口偏低不

会长久 一段时间以来，中国进口量的减少、国内库存的不断

释放及需求的稳定表现，恰恰成为国外资金维持铜价在高位

运行的一个理由。目前国内需求依赖的主体有向国内产量倾

斜的迹象，这也是导致国内外铜价比值较低的重要原因。 但

随着时间的推移，较低比价关系不大可能长时间维持，也就

是说较恶劣的进口贸易环境不会长时间存在，要么国内补涨

，要么国际铜价向国内看齐。从目前来看前者发生的可能性

更大。 因此从国内铜的供需方面来看，供应偏紧的状况短时



间内还要维持，但中长期内随着进口贸易环境的改善，进口

量明显偏低的局面将不会长久存在。 经济环境不利铜价走高 

从目前全球的经济运行状况来看，尽管油价从高位大幅回落

，但依然处在历史高位。高油价对全球经济的制约作用会在

今后显现出来，这也是各大投资分析机构对后期全球经济发

展产生忧虑的原因之一。美联储连续两年多的升息，对投资

的制约作用也将随着时间的推移而逐渐现身。另外，伊朗及

中东局势的动荡也引发人们对经济良性运转持续性的担忧。

全球整体经济环境不仅不利于铜价再度大幅走高，并且有使

铜价整体运行区间下移的压力。 综上所述，今年以来国内产

量的逐渐增加在一定程度上削弱了对进口铜的依赖，这是短

期国内外铜价比值处在较低水平的理由，但由于中国铜矿的

匮乏，对进口铜精矿和精炼铜的依赖似乎无法长期避免，较

恶劣的进口条件很难长时间维持。因此，国内产量的增加及

需求的略微放缓，为国内铜价在相对国外铜价较低水平运行

提供了条件。 另外人们对今后全球经济整体运行预期并不乐

观，同时其他商品价格的走弱也给铜价带来压力，国际铜价

在失去中国强劲进口的支撑后正变得越来越寡助，因此国际

铜价也缺乏大幅上涨的动力来源，并有运行区间下移的压力

。仅从国庆节前后来看，铜价继续陷于区间运行的可能性比

较大。 数据链接 据我国统计局数据，我国精铜产量8月为25

万吨，同比增长24.3％；1-8月累计产量同比增长22.9％，达

到191.3万吨。 中国海关数据显示，8月中国进口精炼铜7.89万

吨，同比减少34.5％；出口精炼铜3.32万吨，同比增加175％；

净进口4.57万吨，这是今年5月以来中国单月最大的净进口量

，7月中国精炼铜净进口量仅为2.94万吨。 全球金属统计局



（WBMS）日前公布的数据显示，我国1-7月铜消耗量较上年
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