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国际金属市场一周综述（2010.1.11~1.15） 

概要 

● 2010 年的第 1 周，银行贷款增长已近 6000 亿元 

●1 月 7 日央行出人意料地上调了 3 月期央票发行利率 

●中国人民银行 1 月 12 日晚间宣布，1 月 18 日起上调存款类金融机构人民币存款准备金率

0.5 个百分点 

●LME 铜库存升至 2009 年 2 月以来最高水准 

●中国上调存款准备金率被视为收紧政策的讯号 

 

★行情回顾 

    本周金属市场整体上呈现高位回落的运行态势，除锡和镍小幅回升之外，其他金属都呈

现一定的跌幅，经济持续复苏令各国政府可能调整货币政策令资产投资受到一定的束缚，

具有典型意义的是中国央行的货币收紧对金属市场的打击较为明显。价格自上周美国公布

失业率后的回升中再度下跌。期铜价格周一收高,受助于美元下跌及中国进口数据意外强劲

直指新一年金属需求将有更好的前景.纽约商品期货交易所(COMEX)-3月期铜HGH0收升4.

05 美分,收报每磅 3.4410 美元,交投区间为 3.4130-3.5040 美元. 

伦敦金属交易所(LME)三个月期铜 MCU3 的日内高位为 7,705 美元,收报 7,567.50 美元,"数

据非常强劲,"RBC Capital Markets 基本金属部主管 Alex Heath 说,"如果中国持续保持现在

的买入步伐,欧洲和美国消费者将支付高于他们预计水准的价格."中国海关周日称,中国 200

9 年 12 月进口未锻造铜及铜材 369,368 吨,高于 11 月 290,158 吨;当月废铜进口也由 11 月的

30 万吨升至 44 万吨.此外,中国 2009 年 12 月出口一如预期结束此前 13 个月负增长,重返正

区间,同比增速高达 17.7%,远超路透调查中值 4.0%.。工业金属在周二收盘后扩大跌幅,且期

铜下跌至接近两周低位,因担心中国经济前景及美国铝业令人失望的业绩削减市场人气.期

锌及期镍价格下跌至约三周低点,期铅在尾盘被抛售,下跌至 12 月 31 日以来的最低位.纽约

商品期货交易所(COMEX)-3 月期铜 HGH0 收跌 9.15 美分,或 2.66%,收报每磅 3.3495 美元.

在盘后交易中,该合约扩大跌幅至 3.3265 美元,此为 12 月 30 日以来最低.伦敦金属交易所(L

ME)三个月期铜 MCU3 收低 112.50 美元,收报 7,455 美元.在盘后交易,期铜下跌至接近两周

低位的 7,320 美元.期铜被抛售的催化剂是,中国人民银行周二宣布,自 1 月 18 日起上调存款

准备金率 0.5 个百分点.中国人民银行上调存款准备金率,行动之快令市场始料未及.中国经

济走强的趋势日渐巩固,市场流动性持续充裕,都应支持中国的经济刺激政策早日退出,料央

行后续将有更多货币政策收紧措施出台. 期铜周三收高,受对中国经济增长的长远前景的乐

观情绪带动,这取代了周二因中国意外收紧货币政策对市场造成的担忧.在纽约交易时段,期

铜反弹,之前在伦敦市场及纽约商品期货交易所(COMEX)周二收盘后的电子交易中一度下

滑至两周低位.纽约商品期货交易所(COMEX)-3 月期铜 HGH0 收升 5.05 美分,收报每磅 3.40

美元,交投区间为 3.4185-3.33150 美元. LME 铜库存增加 4,600 吨至 521,775 吨,为 2009 年 3

月以来最高水准. 期铜周四几无变动,但依然倾向上行走势,因对中国可能收紧货币政策的
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担忧减退,且投资者重拾信心,中国的需求将上升.纽约商品期货交易所(COMEX)-3 月期铜 H

GH0 收跌 1.25 美分,收报每磅 3.3875 美元,接近 3.3830-3.4440 美元交投区间的低端.伦敦金

属交易所(LME)三个月期铜 MCU3 小幅收高,收报 7,490 美元。期铜周五收低,因美元走强及

库存增加令投资人担心短期需求前景.纽约商品期货交易所(COMEX)-3月期铜HGH0收跌2.

15 美分,收报每磅 3.3660 美元,接近 3.3480-3.4260 美元交投区间的低端.伦敦金属交易所(L

ME)三个月期铜 MCU3 收低 60 美元,报 7,430 美元. LME 铜库存为 525,475 吨,为 2 月中来

最高,且较 7 月水准增加逾倍.整体看，市场明显受到来自中国央行的收紧货币政策的影响而

呈现调整的运行态势。 

★ 本周市场焦点 

                         货币政策微调  金属价格受打击 

 

     进入 2010 年后，全球金属市场呈现剧烈的波动，经济持续复苏所带来的供需的相对稳

定，而市场对未来通胀预期的加强以及在流动性不断过剩的情况下各国央行可能采取的货

币政策的调整从上下两个方面对价格形成冲击，令市场交易心理出现了极大的落差，浮躁

情绪明显上升，在这种浮躁情况主导下的价格运行自然出现的冷热切换的急剧变化，从而

令市场呈现大幅震荡的运行格局，同时，由于中国央行对货币政策的调整动作，是的市场

在震荡中呈现回落调整的运行态势。 

由于本轮包括金属在内的商品价格的上升动力主要来自全球金融危机背景下的宽松的货币

政策主导下的流动性超常过剩所带来的投资性需求的膨胀所致，而非传统意义上的供给与

消费的关系，因此市场对于货币政策所引发的流动性的变化就显得极为敏感，每当货币政

策有修正的可能出现的时候，市场的波动自然会剧烈。同时，由于货币政策变化的取向改

变的时候，大规模的息差套利也将出现变化，从而引发了外汇市场的剧烈变化，从另一个

层面对商品的价格施加影响，尤其是作为全球支付以及结算手段的美元的变化直接影响着

商品价格的运行。 

    本周影响金属市场的主要因素来自中国央行货币政策的调整，在经过一年的宽松货币政

策之后，中国经济已经摆脱了金融危机所带来的经济疲弱局面，各项经济数据都在不断回

升。同时，由于大规模的货币投放，令流动性超常过剩，通胀的预期也出现了强化，对未

来经济运行成本的大幅上升将可能抑制经济的回升，自然会引起政府的高度重视。年初通

常是金融系统集中放贷的高峰期，同时也是央行调整货币政策的最佳时期，此时进行政策

的微调对于控制全年的流动性较为有利。从年初第一周的信贷情况看，央行的调整是及时

的，从数据上看，2010 年的第一周银行贷款增长已近 6000 亿元，呈现非常明显的超预期

趋势。而这一迅猛的信贷投放情况已引发监管层极大的关注。在国务院管理通胀预期的指

示精神下，对市场实施干预也就顺理成章了。事实上，央行 2010 年工作会也明显表明调整

的意图。“今年将继续落实好适度宽松的货币政策，加强流动性管理，保持银行体系流动性

合理充裕。同时，引导金融机构根据切实把握好信贷投放节奏，尽量使贷款保持均衡，防

止季度之间、月底之间异常波动。”，显然是发出了调整货币投放的声音。其实，央行公开

市场操作已经连续 13 周净回笼，累计回收货币高达 8510 亿元，历时之长、规模之大非常

罕见，显示出了公开市场操作取向明显从紧的信号。央行希望在去年信贷迅猛增长、流动

性异常充裕、通胀预期升温而政策又存在灵活空间的形势下，加强公开市场资金回笼能力，

实现流动性有效调控。尽管央行并未表明货币政策的根本转向，但去年年底以来的表述清

晰的表明了政策的变化思路，最初“适度宽松”到“适度宽松，但动态未调”到目前的“适度宽

松，增强政策的针对性和灵活性”，反映出货币政策的从宽松到调整的变化。而新年之后央

行的市场公开操作表明政策已然在微调当中，一周前央行发出的提高央票收益率指令就已

经拉开了新一年货币政策调整的信号，商品市场随之出现巨大的压力而呈现大幅下跌的局
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面，价格对政策的敏感跃然其上。 

    通常而言，一旦这种货币政策的取向确定之后，“组合拳”将难以避免，因此在央票收益

率提高之后，接踵而来的将是接二连三的组合动作。 

    因此在本周我们看到央行宣布上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，

这是中国央行自 2008 年 6 月 7 日后近 19 个月来首次上调存款准备金率，从根本上落实政

策性微调的方针，同时准备金率的上调也可能预示着加息的提前到来。显然，央行的组合

拳属于政策性微调，对于管理通胀预期，防止流动性泛滥无疑是积极而有效的措施。而在

经济复苏的背景下，依*投资拉动仍然没有发生根本的改变，货币政策全面转变为紧缩的可

能性几乎不存在，因此就长期而言，商品市场逆转的条件也不成熟，牛市的氛围不会发生

改变。但就政策调整来看，显然在短期内支撑本轮金属市场上升的因素，即流动性过剩的

格局受到一定的抑制，给予价格的持续动力将会减弱，加之金属市场自身的运行调整要求，

价格呈现对前期上升的调整修复自然将得到实现，为下一步的回升积蓄其内在动力。 

 

 国际主流机构观点： 

  智利的矿业部长 Santiago Gonzalez：全球铜价将出现一次“重要的”下档修正，因高企的

金属库存持续攀升。担心库存水平正进一步攀高。此刻库存在 700,000 吨，而价格依然居

高不下。这意味着他们将看到一次激烈的变化，价格将下滑。 Gonzalez 称，智利正在密切

监控价格与库存之间的不一致性，他认为这是过去 20 年内出现的最为不一致的现象。 

   Marex：铜。中至长期技术形态依然走强，更多迹象显示过去 12 个月以来的上涨周期已

经进入尾声，未来几周价格亟需修正调整。不过，短期价格或将继续震荡，支撑位 7300/2

0，未来或有新的弱势调整。近期阻力位 7620/40 或被测试，若突破，将攻向 7800。交易策

略：牛势后半程，依然保持观望。铝。当前技术形态保持牛势，更高目标可期，近期目标

已经达到，短期内需要修正。支撑位 2210/20。阻力位 2380/90，若能持久突破，将产生新

的上涨动力，并上探 2450/70。交易策略：暂时观望，等待下一更清晰的信号。锌。中至长

期上涨形态保持完整，短期走势似乎被大幅修正所破坏。支撑位 2410/30 然后 2340/60 或被

测试，若跌破后者，表明重要的顶部将要形成。阻力位 2730/50，若突破，将产生新的上涨

动力并上探 2850。交易策略：新一轮的修正走势，暂时观望。 

  曼氏金融：技术形态还未完全破坏，并不会导致多头大幅减仓，因此大量的卖盘或许能

避免。美联储褐皮书显示，全美经济活动依然处于低位，，但已经有所好转，并且改善的

区域正在扩大。区域报告近期节假日消费者支出较 08 年小幅增加，但依然低于 07 年的水

平。劳动力市场依然较为疲软，薪资增加似乎只发生在小部分区域。几乎所有地区的物价

压力仍受控。 

  智利国有铜业委员会：预计 2010 年铜的平均价格为 3.10 美元/磅，2011 年将达到 3.20 美

元/磅。  

由于铜供应量逊于预期，且扩张幅度减少及中国需求增加，修正 2009 年 11 月做出的 2.70

美元/磅 2010 年铜价预估。 预计 2010 年全球铜产量仍为 1580 万吨，而智利铜产量将同比

增加 7.3%至 570 万吨。 

★图表一览  
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★    综合分析  

在流动性充裕的前提下，各国央行的货币政策变化对市场的影响仍然是主流，传统的

供给与消费对市场的影响退居其次。随着各国经济纷纷走出谷底，步入持续复苏的进程，

过剩的流动性是的未来爆发大规模通货膨胀的可能性在进一步增加，在这样的背景下，货

币政策的调整将难以避免。而中国央行在年初信贷高峰期实施的货币调整应该是恰逢其时，

无疑是对经济的稳健运行有利。而这种微调显然不会改变整体上的宽松货币政策，从经济

运行结构上看也难以出现货币政策的逆转，因此金属市场的整体牛市氛围也将不会改变。

而在短期内，由于流动性的收紧，金属市场的动力将受到一定的抑制，为市场的阶段性调

整行情提供了条件。  

我们仍然从周边市场和相关品种的运行来观察目前金属市场的运行环境。  

道琼斯工业指数以及标准普尔 500 指数仍然运行在去年初以来的上升通道当中，而近

期已经实现了对次债危机以来的 0.618 位的测试，显然市场在目前的位置将承受一定的压力，

不排除出现一定的修复整理，因此短期内给予商品市场的动力相对有限。而波罗的海航运

指数的整体回落仍然在运行当中，表明去年底以来全球经济的活跃程度没有能够持续回升，

对于目前商品市场难以带来动力。作为全球支付以及结算手段的美元指数在圣诞节后结束

了近期的下跌，步入反弹后，目前已经实现了其 A 浪以及 B 浪的运行，面临 C 浪的再度反

弹，而一旦市场再度展开反弹行情，首当其冲的是对 79.3 一线的测试，这个过程中对商品

市场继续带来一定的压力。商品市场中，国际原油近期继续运行在本轮上升通道的下轨，

从其运行看，其下轨仍然对市场构成一定的支撑，短期内在该位不被破坏的情况下，难以

向下方拓展空间，从这个意义上看，原油在上升通道得以保全的运行中，不会对金属市场

构成压力。而黄金白银则继续运行在上升通道当中，美元的反弹将再度对贵金属构成一定

的压力，但是从其自身的运行看，结构上的强势难以发生改变，本轮回落可以看作为一年

半的头肩形颈线突破后的回抽，未来的上升空间仍然较为广阔，因此对金属市场的整体压

力不大。  
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金属市场自身看，铅价仍然运行在上升通道当中，其基本目标在实现时候，市场承受

一定的压力，技术上有一定调整修复的要求。相对而言，锡价的上升仍然在继续，没有迹

象显示其短期改变其运趋势。镍价继续维持在去年 8 月份以来的震荡区间里，本周继续呈

现向区间上轨测试态势，而新的上升空间并未打开。上海锌价则在摆脱去年以来的上升行

情，短期加速上升后压力显现，K 线图上三周组合呈现反向架构，下周若不能收复本周失

地则后市的调整将难以避免。短期内 2 万关口将受到测试，而一旦该位不保则空间将被放

大。伦敦方面也同样呈现三周组合的反向运行，下周一旦 2420 美元不能有效组织空方的进

攻，则市场的下方空间将被打开。上海铝价也连续两周在高位承受压力而呈现冲高回落的

运行态势，但截至周末，市场并未表现出改变其高位震荡的运行结构，而下方 17200 元一

线在近期的压力下能否有效阻止空方的进攻较为重要，一旦该位不保，则下行空间将被打

开。伦敦市场同样在回落中没有破坏目前的上升结构，但被动跟随其他品种运行的特征十

分明显。上海铜价维持高位震荡的运行格局，政策的变化对其打击十分明显，就其结构上

看，截至周末其整体的上升趋势没有遭到破坏，59000 元一线在下周十分重要，一旦该位不

保则下方空间将被打开，同时该位不破则市场继续保持高位消化整理的运行结构。伦敦市

场则仍然维持本轮上升以来的上行管道内运行，趋势没有遭到破坏，短期内同样在政策打

击下蒙受压力，7300 美元是否保全是市场维持高位震荡修复行情的关键，一旦该位不保，

则调整的空间将被放大，因此在下周应密切关注市场在这些位置上的表现。  

景川  

2010 年 1 月 17 日于上海 
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