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 华期理财 

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。 

 

 

 

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。 

 

 

 

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。 

 

 

 

 

投资顾问:黄连武 

电话：0898-66779454 

邮箱：244530653@qq.com 

网址：www.hrfutu.com.cn 

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号 

邮编：570105 

 

 

 

 

 

***期市有风险 入市须谨慎*** 

 

 

沪铜 12 月预计维持弱势 逢高沽空 

 

一、行情回顾 

（一）美精铜指数：CMX 铜指 11 月开盘 3.0370，最高 3.0700，

最低 2.8455，收盘 2.8475，月 k 线为阴线。短期在 2.9800 美

元/磅附近有阻力。CMX 铜指 11 月下跌 6.46%。技术面看,月

RSI14=37.4362 弱势。 

 

 美精铜指数月 k线 来源：文华财经，华融期货研究中心 

   （二）沪铜 CU1502 合约：沪铜 1502 合约 11 月下跌 1460 点，幅

度 3.08%，月 k 线为阴线，月均线组合趋弱,近期 46500 点附近有阻

力。11 月开 47280 点,收盘 45990 点。 

 

          沪铜月 k线 来源：文华财经，华融期货研究中心 

 

http://www.hrfutu.com.cn/
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 二、有关信息 

统计局公布 11 月 PMI 为 50.3% 创 9 个月最低。 

2014 年 11 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.3%，比上月回落 0.5 个百分点，但继续高于临界点，

表明我国制造业总体上仍保持扩张态势。原材料库存指数为 47.7%，比上月下降 0.7 个百分点，持续低于临界点，

表明制造业生产用原材料库存量继续回落。 

11 月汇丰制造业 PMI 终值 50 创半年低点。 

汇丰控股周一公布，11 月汇丰制造业 PMI 终值 50，为半年低点。APEC 会议期间停限产对实体经济带来下行

压力。PMI 指数高于 50表明制造业活动较前月扩张，低于 50则说明较前月萎缩。 

汇丰大中华区首席经济学家屈宏斌表示，本次数据显示制造业扩张乏力，经济活动疲软。期待货币财政政策

进一步宽松对冲经济下行压力。 

中金宏观表示，通过 PMI 数据，预计下周陆续公布的主要经济数据可能均走势较弱，经济下行压力大，通缩

风险隐现，就业和中小企业经营恶化。目前看，11月 21 日的降息、25日的下调回购发行利率的举措，对降低银

行间利率和实体经济融资成本的作用仍未充分体现，货币政策放松力度将继续加码，包括降低法定存款准备金率

和继续降息，尤其是大幅调降银行间利率的压力增大。 

汇丰中国制造业 PMI 是根据汇丰对 420 多家制造企业采购主管的月度问卷调查编制的。今日早些时候，中国

物流与采购联合会与国家统计局联合公布的数据显示，中国 11月官方制造业 PMI 为 50.3，较 10 月的 50.8 降低

了 0.5 个百分点。 

中国利好转瞬即逝，大举押注铜需谨慎。 

加拿大皇家银行资本市场全球期货部(RBC Capital Markets Global Futures)高级副总裁 George Gero 表示，

投资者抛售铜以弥补原油那部分投资带来的损失。 

Gero 表示，“投资油市的基金亦倾向于买入期铜。”上周五中国意外降息推动铜价涨至逾两周高位后，期铜

已经回落。“（中国）政府的假动作太多。”Liberty Trading Group 总裁 James Cordier 表示，“投资者要看见明

显的成效后，才会再度大举押注于期铜。” 

港媒称中央经济会议 12月 9 日召开，明年经济增长目标或下调。 

http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?rs=1&u=http://news.smm.cn/r/2014-11-26/3668189.html&p=baidu&c=news&n=10&t=tpclicked3_hc&q=20080049_cpr&k=%D7%CA%B1%BE&k0=%CD%B6%D7%CA%D5%DF&kdi0=8&k1=%BB%F9%BD%F0&kdi1=8&k2=%D7%CA%B1%BE&kdi2=8&k3=%CD%B6%D7%CA&kdi3=8&k4=%D4%AD%D3%CD&kdi4=8&sid=4bf75947c04a9ec9&ch=0&tu=u1695351&jk=63720426192e82bd&cf=29&fv=11&stid=9&urlid=0&luki=3&seller_id=1&di=128
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?rs=1&u=http://news.smm.cn/r/2014-11-26/3668189.html&p=baidu&c=news&n=10&t=tpclicked3_hc&q=20080049_cpr&k=%D4%AD%D3%CD&k0=%CD%B6%D7%CA%D5%DF&kdi0=8&k1=%BB%F9%BD%F0&kdi1=8&k2=%D7%CA%B1%BE&kdi2=8&k3=%CD%B6%D7%CA&kdi3=8&k4=%D4%AD%D3%CD&kdi4=8&sid=4bf75947c04a9ec9&ch=0&tu=u1695351&jk=63720426192e82bd&cf=29&fv=11&stid=9&urlid=0&luki=5&seller_id=1&di=128
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?rs=1&u=http://news.smm.cn/r/2014-11-26/3668189.html&p=baidu&c=news&n=10&t=tpclicked3_hc&q=20080049_cpr&k=%CD%B6%D7%CA&k0=%CD%B6%D7%CA%D5%DF&kdi0=8&k1=%BB%F9%BD%F0&kdi1=8&k2=%D7%CA%B1%BE&kdi2=8&k3=%CD%B6%D7%CA&kdi3=8&k4=%D4%AD%D3%CD&kdi4=8&sid=4bf75947c04a9ec9&ch=0&tu=u1695351&jk=63720426192e82bd&cf=29&fv=11&stid=9&urlid=0&luki=4&seller_id=1&di=128
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?rs=1&u=http://news.smm.cn/r/2014-11-26/3668189.html&p=baidu&c=news&n=10&t=tpclicked3_hc&q=20080049_cpr&k=%BB%F9%BD%F0&k0=%CD%B6%D7%CA%D5%DF&kdi0=8&k1=%BB%F9%BD%F0&kdi1=8&k2=%D7%CA%B1%BE&kdi2=8&k3=%CD%B6%D7%CA&kdi3=8&k4=%D4%AD%D3%CD&kdi4=8&sid=4bf75947c04a9ec9&ch=0&tu=u1695351&jk=63720426192e82bd&cf=29&fv=11&stid=9&urlid=0&luki=2&seller_id=1&di=128
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?rs=1&u=http://news.smm.cn/r/2014-11-26/3668189.html&p=baidu&c=news&n=10&t=tpclicked3_hc&q=20080049_cpr&k=%CD%B6%D7%CA%D5%DF&k0=%CD%B6%D7%CA%D5%DF&kdi0=8&k1=%BB%F9%BD%F0&kdi1=8&k2=%D7%CA%B1%BE&kdi2=8&k3=%CD%B6%D7%CA&kdi3=8&k4=%D4%AD%D3%CD&kdi4=8&sid=4bf75947c04a9ec9&ch=0&tu=u1695351&jk=63720426192e82bd&cf=29&fv=11&stid=9&urlid=0&luki=1&seller_id=1&di=128
http://wallstreetcn.com/node/211213
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据大公网引述消息人士称，中央经济工作会议将于 12 月 9 日起开始举行。会议将围绕“新常态”下的宏观

经济和深化改革，提出明年的经济社会发展目标和宏观政策基调。目前不少机构和学者都认为，明年经济增速目

标或下调至 7%。 

国务院参事夏斌：中国经济可能陷入严重萧条。 

国务院参事夏斌表示，未来两年，中国经济增长有可能下滑到 6%以下。如果中央政府没有事先的政策干预，

中国经济陷入严重萧条和中等收入陷阱，是完全可能发生的大概率事件。当前住房销量和房价双双下降，很可能

引爆系统性风险。 

铜材企冲量意愿低 11 月产量料略降。 

统计局数据显示，国内 10月铜材产量录得 150.8 万吨，环比小幅增长 0.90%，同比增长 12.49%，1-10 月累

计产量 1435.9 万吨，累计同比增长 13.46%。 

据 SMM 调研显示 10 月国内各铜材企业平均开工率与 9 月环比基本持平，从企业反馈来看，年内铜材加工行

业普遍面临的资金问题在 10 月份仍较为突出，多数企业更倾向于平稳接单生产，规避资金风险，进入第四季度

无意加大生产力度，年末冲量的意愿较低。 

SMM 预计进入 11 月份，铜材产量增幅将有所回落。不过，SMM 了解到 10月份有大型企业新建产能逐步释放。 

中国 10 月精炼铜进口同比增长 7.22%。 

根据中国海关最新公布的数据显示，中国 10 月精炼铜进口为 305,772 吨，同比增长 7.22%；1-10 月精炼铜

进口为 2,954,396 吨，同比增长 15.96%。 

工农中建等 16 家上市银行首次存款集体不降息。 

据记者了解，除了上述股份制银行与外资银行外，城商行对于利率上浮更加敏感，在政策调整第二日，长沙

银行、汉口银行等城商行就率先调整存款利率，均上浮到顶。对住房公积金客户来说，央行将 5年期以上个人住

房公积金贷款基准利率由此前的 4.5%降至 4.25%，下降 0.25 个百分点，降幅不及商贷。 

新一轮营改增将密集启动，房产业营业税税率将提高。 

《第一财经日报》记者了解到，生活性服务业的“营改增”方案将在年底前出台，而建筑业、房地产业的“营

改增”最早于明年 1月 1日起施行。 

http://wallstreetcn.com/node/211210
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在备受关注的税率方面，包括餐饮业、旅游业、酒店业、娱乐业等在内的生活性服务业的增值税一般纳税人

税率或定在 6%，而小规模纳税人的征收率则为 3%。建筑业和房地产业的增值税税率或定在 11%。 

这意味着，以前营业税税率为 20%的娱乐业营改增后，税率明显降低。而建筑业（营业税税率为 3%）和房地

产业（营业税税率 5%）的税率明显提高。 

瑞信:均衡价格下滑 大宗商品超级周期已亡。 

瑞士信贷(Credit Suisse)分析师在一份报告中警告称，“大宗商品的超级周期”已经死去。现在，是时候为

“大宗商品超级下行周期”做准备了。而中国是大宗商品下跌背后最大的原因。 

大宗商品的需求往往具有很强是周期性。然而，商品的表现比周期性增长指标所暗示的更差。 

瑞信认为，这大部分的责任在中国。对大多数工业商品来说，中国仍然是大宗商品需求“最重要的来源”。     

此外，瑞信认为，中国经济将在未来三年内“硬着陆”。 

    标准普尔评级服务公司周三表示，其对于中国房地产开发商的负面展望给亚太地区蒙上了一层阴影。不过，

其认为受到政府放宽政策（尤其是贷款政策）的影响，明年房地产市场信心将恢复。 

与此同时，瑞信分析师认为，中国经济存在“三大泡沫”——信贷、房地产和投资。在信贷方面，瑞信指出，

私营部门信贷占 GDP 的比例高于趋势 30%。投资占到中国 GDP 的 48%，远高于日本或韩国在工业化阶段的水平。

与此同时，房地产是“经典的泡沫”。房地产价格已经连续六个月下降，房价再下跌 20%将会使得经济“硬着陆”。

不过，中国不是唯一一个令大宗商品前景悲观的因素。瑞信表示：供应过剩：瑞信发现，在商品行业，资本支出

与销售额比仍然高企，尤其是在能源公司。 

美元走强：瑞信仍看好美元，这对大宗商品通常是坏消息。瑞信指出，自 1980 年以来，在 64%的美元上涨

情况下，以美元计价的大宗商品价格下跌。生产成本下降：这是一个恶性循环。策略师们认为，随着商品价格的

下降，“资金成本”也会随着资本支出的下降和劳动力成本的下降而下降。这意味着生产商品的均衡点将会下降，

对现金成本造成进一步下行压力。 

商品的价格目前高于历史平均水平，给下行留下了更多的空间。瑞信指出，石油市场可能经历漫长的熊市，

熊市将持续 11-27 年。 

智利国家铜业将 2015 精铜产销量削减 5%。 
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据外电 11月 25 日消息，智利国家铜业公司（Codelco）的顶级销售经理表示，该公司将把 2015 年精炼铜产

量和销售量削减 5%，因其欲寻求数十亿美元来扶助生产。 

Codelco 的销售副总裁 Rodrigo Toro 在接受一次采访时表示，公司对包括中国在内的所有市场的发货量将

下降。中国是全球最大的铜消费国，且其对 Codelco 精炼铜的采购量约占该公司产量的逾 30%。 

Toro11 月 21 日在上海表示：“由于我们没有供应减少，我们不能再继续以同样的数量进行销售了。”“不仅

对中国，也不仅对亚洲。我们对全球的销售量都在减少。” 

智利国家铜业公司计划到 2025 年将年度铜产量从当前的 170 万吨提高至 250 万吨，公司将通过在未来四到

五年投资 240 亿美元，并在未来十年进一步投资 50亿美元来实现此项计划。Toro 预期 2015 年铜供应将略微过

剩。 

日本央行：持续实施 QQE 直到实现通胀目标。 

日本央行行长黑田东彦今日召开新闻发布会称， 日本央行将持续实施 QQE 直到实现 2%通胀目标。 

中缅铜矿复工取得部分进展。 

从缅甸万宝矿业公司得到的消息显示，由该公司负责施工的缅甸莱比塘铜矿项目复工正在有序推动，并取得

了部分进展。11月 23 日，缅甸莱比塘铜矿项目附近旁嘎南村村民吴觉林从万宝矿产缅甸铜业有限公司总经理耿

一手中领到了待业补助金存折。 

瑞银：市场对于铜价的预期过低。 

分析师 Daniel Morgan 指出，尽管鉴于该行业过去三年来资本支出升高，2015 年铜矿供应或将增长约 6.9%，

但供应中断现象也在增多，进而使铜市前景变得有些复杂。然而 Morgan 认为，长期来看，市场对于铜价的预期

过低。 

法巴:铜价难下 6000，7000 美元以上有阻。 

普氏能源信息报导，法国巴黎银行（BNP Paribas）11 月 24 日报告表示，未来两年全球精炼铜市场预期将

呈现供给过剩，过剩量并可能超过此前的预估，这会令铜价在每吨 7,000 美元以上的上涨空间受限。另一方面，

该行也认为铜价不会跌落 6,000 美元以下太多，因这会刺激买盘进场，同时也会令生产商大幅削减产量。 

必和必拓计划提高铜产量。 

http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?rs=1&u=http://news.smm.cn/r/2014-11-27/3668651.html&p=baidu&c=news&n=10&t=tpclicked3_hc&q=20080049_cpr&k=%C9%FA%B2%FA%C9%CC&k0=%CD%AD%BC%DB&kdi0=8&k1=%C3%C0%D4%AA&kdi1=8&k2=%BE%AB%C1%B6&kdi2=8&k3=%C9%FA%B2%FA%C9%CC&kdi3=8&sid=7b3dc46daa7c6d7&ch=0&tu=u1695351&jk=43d5a2208223e767&cf=29&fv=11&stid=9&urlid=0&luki=4&seller_id=1&di=128
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必和必拓表示将力图提升铜产量，包括旗下的全球最大铜矿埃斯康迪达，南澳大利亚奥林匹克坝铜矿的产量

将每年增加约 50,000 公吨。 

全球经济复苏？企业家信心跌至记录新低！ 

一项对企业高管进行的调查显示，美国和全球的商业信心在三季度下滑。10 月美国商业前景调查显示，仅

31.2%的高管认为经济将在接下来的 12 个月增长，28%的高管预计全球商业将更繁荣，两个指标都创下 2009 年调

查开始以来的最低水平。 

如果模型管用，耶伦最爱模型显示美联储应于年内加息。 

美联储经济学家发布报告称，据美联储主席耶伦 2012 年特别强调的“最佳控制”模型测算，联储应在今年

10-12 月将联邦基金利率上调至 0.33%的平均水平。如要遵循该模型指引，美联储必须在下月举行的货币政策会

议上决定大幅加息。 

三、美元指数 

 

 

美元指数 来源：文华财经，华融期货研究中心 

美元指数维持在 86上方强势整理，强势美元对沪铜反弹构成压力。 

http://wallstreetcn.com/node/211110
http://wallstreetcn.com/node/211266
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四、库存数据 

 

                         LME 库存数据 来源：99 期货，华融期货研究中心 

 

                            沪铜库存数据 来源：99 期货，华融期货研究中心 

 

11 月 LME 铜库存缓慢增加，对期价有一定抑制。 
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五、后市展望  

 

 CMX 铜指周 k线 来源：文华财经，华融期货研究中心 

 

 CU1501 日 k 线 来源：文华财经，华融期货研究中 

技术上看 CMX 铜指周 k线向下跌破重要支撑，2.9800 美元/磅附近有阻力，近期 2.9800 美元/磅为强弱分界

点，短期 2.6700 美元/磅为短期有一定支撑。LMX 铜指周中长期技术指标 RSI14=29.2602 弱势。 

沪铜 1502 合约跌破重要支撑 46000 点，46000 点附近有阻力，11月下跌 1460 点，幅度 3.08%，月 k线收阴
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线，预计 2014 年 12 月在 11 月弱势的基础上持续震荡趋弱概率较大。关注 CU1502 在 46000 点下方的运行状态，

近期在 46000 下方逢高沽空为宜，止损 46000 点。 
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