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一、铜的商品知识

• 自然属性及应用
• 市场分布
• 影响价格变动因素
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1、自然属性及应用

• 热导率和电导率都很高，仅次于银，大
大高于其他金属

• 化学稳定性强，具耐腐蚀性
• 抗张强度大，易熔接，可塑性、延展性
• 结构上刚柔并济，且具多彩的外观
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2、市场分布

• 资源分布
• 产量
• 消费
• 进出口
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3、影响价格变动因素

• 供求关系
• 经济形势
• 用铜行业发展
• 生产成本
• 基金交易
• 相关商品价格
• 汇率
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铜产量分布
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铜消费分布
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伦敦铜期货价格变化
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上海铜期货价格变化
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沪伦铜价变化(叠加图)
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沪伦铜价比值
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二、跨市套利简介

• 套利机制
• 时机选择
• 交易举例
• 影响因素
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1、套利机制

• 市场差异
• 商品流动
• 资金流动
• 市场平衡
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2、时机选择

• 综合各因素对未来行情作出预判
• 反套：比价处于相对低位，近月和远月比值接
近（收窄），近月比价上穿远月比价
正套：比价处于相对高位，近月和远月比值接
近（收窄），近月比价下穿远月比价

• 重点关注现货状况、贸易条件、未来趋势
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3、交易举例
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反向套利

• 2005年4月份反向套利交易，交易周期20天
• 05/4/1    买SH7月30950    卖LME三月3252.5
• 05/4/20  卖SH 7月32580   买LME三月3254
• 调期升水 B42
• 盈利: RMB1630           亏损: $43.5
• 净盈利：RMB 1270
• 回报率 超过40％
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正向套利

• 2005年5月份正向套利交易，交易周期30天
• 05/5/12  卖SH9月30520    买LME三月3163.5
• 05/6/10  买SH 9月31540   卖LME三月3263
• 调期升水 B72
• 亏损: RMB1020   盈利: $171.5
• 净盈利：RMB 400
• 回报率 14％
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4、因素分析

• 1、比价运行状况（位置、趋势）
• 2、外盘、内盘基差结构
• 3、现货情况、贸易条件
• 4、产量、进出口情况
• 5、期权分布、持仓动向
• 6、CFTC持仓状况、基金动向
• 7、期权宣告日、履约日等时间之窗
• 8、其他因素
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近期比价变化
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进口贸易状况
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中国铜产量及进口量
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2005年国内精炼铜表观消费
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上海现货价格和现货升水变化图
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COMEX铜价与基金持仓
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伦敦铜期权合约报价
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三、结束语——成功要素

• 耐心
• 纪律
• 战略
• 专业
• 热忱
• 风险控制
• 精神面貌
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谢谢！

曾超
TEL: 021-58369292-115

E-Mail：zch@shnd.cn


