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《信報》專欄〈圖理滿文〉 

銅博士測美經濟 製造貿易轉弱勢 

貿易戰繼續困擾投資氣氛，除了導致中港股市疲弱外，市場擔心基本金屬需求因而

減少並導致價格明顯下跌，當中的「大佬」銅價跌勢更為明顯。圖一顯示倫敦商品交易

所三個月期銅（下同）的表現，技術上價格跌穿支持位 6,500 美元，確定長期升浪已於

6 月時的 7,348 美元見頂，後市很大機會進一步走弱。過去銅價被形容為經濟的領先指

標，因為很多經濟活動如基建、機器及汽車生產等，都涉及銅材。究竟今次銅價下跌，

是否代表近年持續強勢的美國經濟將會走弱？  
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圖一：倫敦商交所三個月期銅表現美元

 

9/1987 9/1992 9/1997 9/2002 9/2007 9/2012 9/2017

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

-100%

-75%

-50%

-25%

0%

25%

50%

75%

100%

125%

6/1987 6/1992 6/1997 6/2002 6/2007 6/2012 6/2017

圖二：銅價及美國GDP

銅價按年變幅 GDP按年變幅

 

圖二比較 1987 年至今銅價及美國 GDP 的按年變幅，結果顯示兩者關係一時走勢呈

正比，一時卻各走各路（圖中紅圈）。例如在 2012 年至 2015 年期間，當時銅價反覆下

跌，但美國 GDP 按年增長卻先跌後升再回落。因此，即使今次銅價出現高位回落，亦

不能確定美國經濟必定轉弱。 
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圖三：銅價及美國製造業生產

銅價按年變幅
製造業生產按年變幅

 

不過，銅價下跌對個別行業的影響明顯。圖三比較銅價及美國製造業生產的按年變

幅，撇除 2006 年中的銅價急升，銅價跟製造業生產自 2000 年起走勢大致成正比，前者

領先後者約五個月。隨著近期銅價由見頂回落，未來製造業生產增長放緩的可能性甚高。 

6/1996 6/2001 6/2006 6/2011 6/2016

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-100%

-75%

-50%

-25%

0%

25%

50%

75%

100%

125%

3/1996 3/2001 3/2006 3/2011 3/2016

圖四：銅價及美國產品出入口的按年變幅
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最後，圖四比較銅價及美國產品出入口（撇除服務業）的按年變幅，兩者走勢自

2002 年起呈正比，前者領先後者一個季度。縱使銅價於 2006 年出現急升，但出口及入

口跟銅價的相關系數仍然分別高達 0.73 及 0.62，反映銅價對美國貿易有密切的影響。

上期筆者指出 ISM 製造業出口訂單指數下跌代表美國出口有機會轉弱，似乎今次結果

進一步確定美國貿易增速減慢的風險。 

 

總括而言，近期貿易戰憂慮導致銅價急跌，技術上已形成高位並有機會進一步下

跌。雖然過去銅價被形容為經濟的領先指標，但數據顯示銅價跟美國的 GDP 關係時有

時無，因此投資者不宜過分悲觀。不過，美國的製造業及出入口勢將轉弱，散戶要留意

相關行業的投資風險。 
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