
  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                   

 

 

 

下游需求好转助推铜价反弹 
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2015 年年初以来，铜价总体呈现下行态势。主力合约从年初的 45000 元/吨上方跌至

11月 24 日低点 33150 元/吨后出现反弹，目前铜价反弹至 2015年 9月 9日至 11月 24 日所

构成的区间的黄金分割位 0.382处，我们认为后市铜价仍将继续反弹。原因如下： 

一、美联储加息兑现，美元走软推升大宗商品 

2015年 12月 17日美联储宣布加息 25 基点，美国的加息周期正式开启。美联储加息意

味着其对美国经济前景抱有乐观预期，市场预期 2016 年美联储将加息 4 次把利率调至

1.375%。美联储宣布加息当周，美元净多头减少 93亿美元至 321 亿美元，美元出现阶段性

见顶，刺激大宗商品价格反弹、人民币及新兴市场货币币值回升。 

二、人民币贬值刺激铜国内铜价走强 

前期，在美联储加息及中国经济下行等多重因素的影响下，人民币兑美元中间价自 11

月 2 日的低点 6.316 上升至近期高点 6.4961，人民币兑美元累计贬值幅度高达 2.7%。由于

国内的铜供应以进口为主，因此，人民币贬值势必造成铜进口成本增加，近期国内铜价反弹。 

三、国内九大矿企减产、国际铜企增产，铜价内强外弱 

产业方面，国际铜价低迷，国内部分矿企持续亏损，国内九大矿产商宣布 2016 年联合

减产约 35 万吨。虽然国内减产数量对国际铜市供应量影响有限，但是国内减产数量最终必

须通过增加进口量以补足国内需求，加之前文提到人民币贬值的影响，11 月中国进口铜量

价齐升。中国 11 月精炼铜进口 358727 吨，同比增加 11.99%。铜精矿进口 1437317 吨，同

比增长 24.57%。与此同时，国外铜市供应持续增加，其中，力拓(RIO.N)集团铜生产业务仍

然在扩大当中，力拓计划今年生产逾 5 亿吨铜。秘鲁 2016 年铜产量料增加 65.5%，至 250

万吨，因五矿资源（MMG Ltd）Las BAmbas项目 2月投产，因此，近期铜价形成内强外弱

的走势。 

四、世界显性库存总体下降及供应过剩状况改善支撑铜价反弹 

库存方面，国内显性库存从今年 3月份 24.6万吨的高位下降至今 18万吨左右，降幅达

到 26.83%；LME 显性库存从 3 月份 34.2 万吨以上的高位回落至目前的 23.2 万吨，降幅达

到 32.16%；COMEX显性库存则从 3月份 1.7万吨的低位爬升至现在 7万吨的高位，增幅达

到 311.76%。总的来说，全球三市库存较 3 月份出现了 20.33%的降幅。世界金属统计局

（WBMS）数据显示，2015年 1-10月全球铜市供应过剩 26.6万吨，2015年 1-9月全球铜市

供应过剩 37.7万吨，供应过剩有所缩减。 

五、下游需求改善 

房地产方面，美国 11月份新屋开工季调年率为 117.3万套，环比增加 10.5%。营建许可

http://usstock.jrj.com.cn/share/BA/
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季调年率为 128.9 万套，环比增加 11%。表明美国房地产市场强劲，为经济增长提供强劲的

支撑。此外，美国总统奥巴马近日签署了一项法案，放宽实施了 35 年之久的对外国资本投

资美国不动产的税率。该法案规定，外国养老基金在美投资房地产时，享有与美国养老基金

同等的待遇。法案废除了 1980 年开始实施的《外国投资房地产税法案》（FIRPTA）对外国

养老金投资美国房地产时征收的税率。这一措施体现了美国吸引全球资本进入其房地产市

场，并利用房地产业巩固经济强劲复苏的意图。数据显示，在截至今年 3月底的过去一年里，

中国买家在美国房地产上支出了 286 亿美元，同比增加了 30%。因此，在美国房地产市场

在美联储加息的背景下仍能维持强势。来自国内统计局数据显示，11 月份国内新建商品住

宅价格环比上涨 0.4%，涨幅与 10月份相当。70个城市中有 26个房价较上月下跌，一线城

市房价涨幅继续领先于二三线城市：11月份一线城市房价的季调后环比涨幅为 1.6%，而 10

月份为 1.5%。由于中央经济工作会议推进结构性改革，提出阶段性提高财政赤字率，消化

房地产库存，提出五大措施提高住房需求，因此预期 2016 年国内房地产市场将改善从而提

振铜需。 

电网方面，平高电气中标国家电网 12.9亿元采购项目，保变电气中标国家电网 17亿元

设备采购合同。今年 10月国内电力电缆产量 5084841.81千米，同比下降 7.76%。降幅较上

月收窄。 

空调方面，11 月家用空调生产总量为 585.08万台，同比下滑 28.38%；销售总量为 570.55

万台，同比下滑 15.01%。其中，内销出货 331.37 万台，同比下滑 25.11%；出口 239.18 万

台，同比增长 4.52%；库存 656.22 万台，同比下滑 21.67%。空调的出口和库存有所改善。

目前空调行业总体呈现出有效需求不足，产能过剩及库存压力较大的局面。但在 2016 年国

内房地产去库存的政策预期带动下，空调内销量有望出现改善。 

综上所述，虽然国际铜矿增产及全球铜市仍然表现为供应过剩对铜价走势构成利空，但

在美元回落、美国房地产市场强劲及国内提振住房需求政策等多重利多因素的影响下，近期

铜价仍有望延续反弹，沪铜有望向上触及 37300元/吨。 

 

http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/43798.html


 

 4 

研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

 

联系方式 
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020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-23382623 

 

地址：广州市天河区珠江新城临江大道 5号保利中心第 20 层 06 单元，第 21 层 04、05、06 单元       

邮编：510623 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供
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