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导读导读导读导读    

 

� 铜价再创高点后进行调整铜价再创高点后进行调整铜价再创高点后进行调整铜价再创高点后进行调整：2009 年年年底铜价再掀涨势，在 2010 年 1 月 7 日达到 7800 美

元，此后铜价陷入高位调整。 

 

� 铜价调整原因之一铜价调整原因之一铜价调整原因之一铜价调整原因之一：：：：中国央行加强对新增贷款的控制中国央行加强对新增贷款的控制中国央行加强对新增贷款的控制中国央行加强对新增贷款的控制。。。。在新年的第一、第二周里中国央行上

调央票利率，并出人意料地上调存款准备金率，这令市场担心中国货币政策转向。 

 

� 铜价调整原因之二铜价调整原因之二铜价调整原因之二铜价调整原因之二：美元汇率上涨美元汇率上涨美元汇率上涨美元汇率上涨，，，，避险需求避险需求避险需求避险需求增加增加增加增加。。。。欧洲主权国家债务问题继续受到市场关

注，同时欧洲数据疲软，美国经济好转，这使得美元表现强劲，给铜市形成一定压力。 

 

� 后市后市后市后市观点观点观点观点：：：：铜市重挫铜市重挫铜市重挫铜市重挫 下跌风险仍然存在下跌风险仍然存在下跌风险仍然存在下跌风险仍然存在。。。。 

 

 

铜价陷入调整铜价陷入调整铜价陷入调整铜价陷入调整 释放避险压力释放避险压力释放避险压力释放避险压力 

2009 年年底国内外铜市场再掀涨势，铜价刷新 2009 年高点，在 2010 年年初继续上行，1 月 7 日

创高点后进入调整。其中 LME 三个月铜最高达到 7800 美元，国内沪铜指数最高达到 63391 元，此

后铜价陷入高位震荡之中。分析来看，铜价在 2009 年年底再掀涨势，并且涨幅接近 15%，这与智利

最大铜矿 Codelco 下属 Chuquicamata 铜矿在 2010 年 1 月 4 日和 5 日罢工有关，虽然时间很短，但

在 2009 年年底给市场很大想象空间。另外新年第一个数据显示全球制造业强劲增长，这也加大了铜价

的涨势。从 1 月 7 日开始，铜市的震荡加大，如果对比整个商品市场，可以发现在周边市场一片疲软

的氛围中，铜市的表现还是最强的，因此此时的系统性因素显得更为重要。 

 

 

一一一一．．．．中国加强对新增贷款限制引发市场担忧中国加强对新增贷款限制引发市场担忧中国加强对新增贷款限制引发市场担忧中国加强对新增贷款限制引发市场担忧 

新年矣始，中国股市和整个商品市场呈现跨年度行情，价格大幅上涨，但至 7 日开始，整个市场 

的涨势开始动摇，并且在 1 月 12 日出现大幅下滑。回顾当时的情况来看，最主要的原因是市场

对中国收缩流动性的担忧上。因为1 月7 日央行发行的3 个月期央票中标收益率结束09 年8 月13 日

以来的连平局面，上涨了 4.04 个基点。而在此前一天央行网站上对 2010 年工作任务描述也再次引起

市场的关注。央行网站上发布公告称，该行将利用信贷与货币供应政策稳定价格水平，管理通货膨胀

预期，这与中国政府最近曾表示的“将在保持经济增长、调整经济结构及管理通货膨胀预期之间实现

平衡”的言论重心有所不同，表明中国政府正将其政策重心从单一的保持经济增长逐步转向抑制通货

膨胀风险，这加重了市场对通胀来临和央行收紧流动性的预期，因此打击了金融和商品市场的信心。

而中国人民银行 12 日决定，从 1 月 18 日起上调存款准备金率 0.5 个百分点至 15.0%，这更给市场更

大的打击。从中国股市当天的走势可以看出，央行上调准备金率是出乎市场意料的。分析来看，央行

票据即中央银行票据，是中央银行为调节商业银行超额准备金而向商业银行等发行的短期债务凭证，
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其实质是中央银行债券。央行票据主要用于承担短期政府债券的功能，对于调控货币供应量、调节商

业银行流动性水平、熨平货币市场波动和引导利率走势发挥了重大作用。此次央行上调存款准备金率

和央票利率的目的都在于调控货币供应量上。因为在 2009 年国家新增贷款 9.59 万亿后，中国货币供

应量增幅在 25%以上。货币流动性过剩在 2009 年吸引了大量投机需求，2010 年年初大宗商品的再次

上涨给央行增加了很大压力。尤其是在 2010 年第一周里，中国新增贷款高达 6000 亿，市场普遍预期

第一季度贷款有望达 2-2.5 万亿元人民币，在这种背景下，央行提前开始调控政策链。中国央票利率

和存款准备金率上调令市场担心中国货币政策开始转向，1 月 20 日市场更是传出央行通知银行停止放

贷的传闻，这引发股市和商品市场进一步大幅回调。针对以上问题，最近国家高层纷纷表示仍会坚持

适度宽松的货币政策，温总理在 19 日的国务院第四次全体会议中指出一季度要“保持货币信贷合理充

裕,着力优化信贷结构,把握好信贷投放节奏,防范金融风险,提高金融支持经济发展的可持续性”，中国银

监会主席也公开辟谣，并在“亚洲金融论坛”上表示预计今年新增贷款会在 7.5 万亿。 

从理论和实践来看，扩大货币供应对物价的影响会滞后 6 个月到 1 年时间，虽然目前各国已经降

低新增贷款增幅，但货币存量仍会对物价产生巨大的影响，今年上半年通胀仍是各国政府要面对的问

题。从政府调控作用来看，最初的调控只能减缓经济发展的速度，估计在年中时政府将会利用利率手

段来控制通胀。我们认为，短期内市场仍会消化中国央行所采取的动作，但在调控起到显著作用之前，

金属市场仍有在经济增长和通胀的氛围中上行的动力。 
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二二二二．．．．美元汇率走高给市场形成威胁美元汇率走高给市场形成威胁美元汇率走高给市场形成威胁美元汇率走高给市场形成威胁 

历史上看，铜价与美元汇率有良好的负相关性，尤其是 2009 年美国开始实行定量式宽松货币政策

引发美元大跌，成为铜市上涨的主要原因。但从 2009 年 11 月底以来，美元汇率表现出很强的态势。

虽然在美元汇率反弹时铜价只是以调整来应对，但还是给铜市以一定的压力。分析来看，美元汇率走

强以迪拜事件为开始，其后欧洲国家主权债务评级下调令市场意识到对外投资的风险，再加上美国数

据好转，市场对美国升息的预期提前，众多因素给美元以支持。 

1、“迪拜事件”提升投资者风险意识 

“迪拜事件”发生在 11 月 27 日，阿拉伯联合酋长国负债累累的迪拜酋长国宣布，它将重组其最

大的企业实体迪拜世界(Dubai World)，这是一家业务横跨房地产和港口的企业集团。迪拜还宣布，将

把迪拜世界的债务偿还暂停 6 个月。这一惊人之举使投资者对迪拜偿还其巨额债务的能力迅速降低了

信心，并大幅推升了债务违约保险的价格。这一事件也是迪拜发生经济危机一年来出现的最严重后果，

这个城市国家一度欣欣向荣的房地产业去年底发生崩溃引发了此次经济危机。后来因为从阿布扎比获

得了 100 亿美元融资，“迪拜事件”得到过渡。“迪拜事件”本身并不是太大，不过，“迪拜事件”最终

引发投资者风险意识的提升，使得目前并不便宜的新兴市场资产价格出现适度回归。在这个过程中，

美元指数也出现阶段性的筑底反弹行情，进而使得全球资产价格、尤其是新兴市场资产价格出现调整。 

2、希腊危机使市场避险需求增加 

在 2010 年 1 月中旬，希腊主权债务危机成为市场关注焦点。其实欧元区主权债务问题在“迪拜

事件”过程中就已经显现。在欧元区，各成员国实行统一的货币政策，但却实行独立的财政政策。根

据欧元区稳定与增长协议规定，欧元区各国的财政赤字/GDP 比重必须控制在 3%以下。但在 2009 年

各国债务占 GDP 之比已经远超过这个水平。截止 2009 年上半年，希腊占比已经达到 7.7%，爱尔兰

达到 11.05%，西班牙达到 6.7%。2009 年 12 月 8 日惠誉将希腊主权信用评级由“A-”降为“BBB＋”，

中期前景亦被下调至负面，而希腊亦成为首个主权评级下调至 A-以下的欧元区成员国。2009 年 12 月

9 日，标准普尔又将西班牙主权债务前景由“稳定”下调至“负面”，表示未来 2 年内西班牙主权债务

评级可能遭到下调。2009 年 1 月，标准普尔评级公司下调了葡萄牙、西班牙、希腊的主权信用评级，

并将爱尔兰的信用展望级别从“稳定”下调到“负面”。据悉，希腊公共债务高达 GDP 的 113%，而总

债务已达 3000 亿欧元（约合 4420 亿美元），按照一般标准衡量，希腊实际上已经破产了。另外最新

数据显示，其 2009 财年赤字占ＧＤＰ的比例达到的 12.7%。希腊信用遭“降级”引发了一个值得担忧

的问题，作为严重依赖欧洲央行获得临时性融资的国家，希腊政府将本国债券作为“抵押品”抵押给

欧洲央行，获得央行的资金支持。实际上，欧洲央行对于“抵押品”是有资质要求的，2008 年美国雷

曼兄弟公司倒闭后，欧洲央行于 2008 年 10 月暂时下调了“抵押品”的资质要求门坎，将抵押品评级

要求从“A-”下调至“BBB-”，这项规定将在２０１０年年底到期。也就是说，如果欧洲央行没有下

调抵押品评级要求，希腊的“抵押品”就不合格了。希腊的财政危机在目前成为市场关注的焦点，市

场担心这种危机会蔓延至欧元区其他国家，引发了市场的恐慌。从最新情况来看，希腊财政部长乔治·帕

帕康斯坦丁努１４日在此间公布了希腊未来３年的经济稳定与增长计划，这项计划主要内容包括削减

公共支出，改革税收体系，推动支柱经济的发展，旨在引领希腊走出经济危机。为期两天的欧盟财长

会议 19 日在布鲁塞尔落下帷幕。与会财长们对希腊的纾困计划表示支持，但并未如外界推测的那样对

希腊“施以外援”。欧盟负责金融事务的委员阿尔穆尼表示，希腊的计划“富有雄心”，欧元区成员国

财长们将与希腊保持定期沟通，以保证希腊能实行其 “改革计划”。希腊的债务危机在一定程度上引

起了欧盟甚至全世界的担忧。人们担心爆发第二轮经济危机，只是这次受打击的可能不再是银行系统，

而是那些还不起债的国家和经济体，先是阿联酋的迪拜，接着是希腊，下一个还不知道是谁。这种担

忧在市场上漫延，使得市场避险需求增加，美元受到追捧，近期来看，美元走强和避险需求仍会给铜

市形成压力。 
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铜市重挫铜市重挫铜市重挫铜市重挫 下跌风险仍然存在下跌风险仍然存在下跌风险仍然存在下跌风险仍然存在 

周五国内铜市交投略有减少，铜价大幅低开后曾在空头打压下跌向停板，但下午第二节交易时空

头大量空仓，铜价收回部分损失。其中上海 4 月铜收于 51950 元，下降 2000 元。持仓减少 3030 手，

降至 35.7 万手。成交量为 50.76 万手。隔夜 LME 铜价大幅下挫，铜价跌破 6400 美元后最低见到 6335

美元，收盘于 6372 美元，下降 218 美元。持仓增加 2366 手。隔夜 LME 铜价大幅下挫，从原因上看，

欧元区债务危机的升级引发市场恐慌是导致铜价大跌的主要原因。在信贷市场，欧元区巨额赤字成员

国债务的违约担保成本上涨，从而浇灭了投资者的希望，他们原本以为欧盟委员会对希腊预算方案的

限制承兑能够抚平市场的恐慌。此前欧盟委员会施加更多压力要求希腊削减赤字；同时葡萄牙政府在

一次拍卖会上只卖出 3 亿欧元（合 4.17 亿美元）的国债，而招标意向是 5 亿欧元；西班牙政府提高了

2010 年到 2012 年的预算赤字预期。市场对欧洲方面的担忧打压欧元兑美元汇率跌至八个月以来的最低

水平，并带动整体美元指数上涨 0.7%。欧元区的问题令市场意识到 2009 年政府救市的负面作用正在

显现，从而导致资金大量流出股市和大宗商品的高风险市场。我们认为，近期政治和经济风险事件将

主导市场，铜市的下跌风险仍未消除。从技术上看，铜价仍有继续下行的可能，第一目标位为 6000 美

元。阻力位为 6500 美元。交易上偏空操作。 
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