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货币政策基调宽松 铜价看高一线 

 2016 年 3 月 4日 

沪铜主力合约从 2016 年 1 月 14 日的低点 34300 元/吨企稳反弹，随着铜消费旺季的到

来，铜价逐步缓慢的攀升，但却三次在 36500 元/吨的压力位受阻回落。3 月 2 日，即国家公

布下调存款准备金 0.5 个百分点后的第二天，铜价一举突破 36500 元/吨压力位后持续走强。

截至 3 月 4 日夜盘，不到三天内累积达到 3.77%。我们认为在全球宽松的货币政策基调下，

铜价仍然维持强势。 

宏观方面，美联储加息延迟及国内货币政策基调转向宽松是促使铜价持续走强的主要货

币因素。 

美联储最近发布的褐皮书显示 12 个区中，过半数的区经济活动稳步温和增长，总体较前呈现好

转。虽然 1 月的核心 CPI 高于 2%，但是市场对通胀预期并不强烈，因此，笔者更倾向于认为美联

储将在 6 月份加息。 

人民币自去年 11 月进入贬值通道以来，外汇占款一直下降，央行频繁动用外汇储备维

稳汇率以降低资金的外流速度。近日央媒发表中国合理的外汇储备约为 2 万亿美元左右，因

此，相对宽松的货币政策打开了空间。截至 2016 年 1 月底，国家外汇储备为 3.23 万亿美元，

远远高于 2 万亿的警戒线。因此，若后期国内流动性趋紧，货币政策仍存在着进一步宽松的

空间。 

去年年底中央经济会议明确表态房地产去库存将成为 2016 年经济工作的五大任务之

一。2016 年以来，房地产刺激政策陆续出台，包括降低首套住房的首付比例、提高住房公

积金利率，降低对购房征税。在房地产利好政策的影响下，房地产市场价量齐升。而近日央

行出台降准政策无疑进一步为房地产市场打了一直强心针。可见，国家希望通过房地产去库

存托底经济，并回笼盘活沉淀在房地产市场中的资金的坚定决心。房地产去库存政策一方面

起到托底经济，回笼资金，降低银行坏账率的作用，另一方面起到锁住国内的资金，减少资

金外流，缓解人民币贬值的困境。此外，房地产去库存将带动国内空调的销量增加。 

  产业方面，国内铜市正值旺季，下游购销同比好转。 

进口、库存方面，2016 年 1 月未锻造铜及铜材进口量、铜精矿进口量、精炼铜进口量

分别实现同比增长 6.08%、 26.13%、7.8%。仅废铜进口量同比下降 10.97%。2015 年 1 月
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份铜产品铜含量进口量同比增加约 9.24 万吨。1 月进口量的飙升一方面反映国内铜市逐渐进

入需求旺季，另一方面反映在国内矿企联合减产的影响下，下游需求高度依赖进口。截至

2016 年 3 月 3 日，LME 库存为 187725 吨，较年初下滑 20%。料在国内减产及需求旺季之

际，LME 库存仍将保持下行趋势。 

电力电缆方面，2016 年，在国家加快农网改造升级，并将投入 2 万亿用于电网升级的

大背景下，下游电力电缆企业纷纷中标，采购活跃。 

空调方面，2016 年 1 月份家用空调出口量同比增长 6.5%，其中对欧洲和非洲的出口增

幅超过 60%。位居全国出口量前三的美的、格力和 TCL 出口量同比分别增长 65.5%、6%和

21.8%。料良好的出口势头仍将保持。国内空调库存仍处于 4000 台的高位，美的、格力通

过以旧换新的政策进行促销。在国内房地产去库存的带动下，料后期空调销量仍将稳中有升。 

现货方面，近一个月来，LME 精炼铜现货升贴水区间为[-0.5,12]，表明虽然 LME 库存

持续下降，但国外的铜市并未呈现供不应求的局面。国内上海 1#铜基差整体呈现持续贴水

状态，表明虽然正值需求旺季，但国内铜现货供应并不紧张，因此，我们更倾向于认为本轮

铜价上涨的行情是在宏观货币层面宽松的预期下，市场对未来资产价格将上升的一个预期，

而并非由现货市场出现供不应求所导致的。但并不能排除后期出现房地产托底经济后，宏观

经济转暖，下游需求重新增加，铜价进一步上扬的可能。 

技术方面，2016 年 3 月 2 日铜价向上突破压力位 36500 元/吨，料沪铜短期仍将进一步

走高至 38000 元/吨。 

  综上所述，美联储 3 月加息预期减弱及国内降准酿造了宽松的货币政策环境，加之国内

正值铜现货需求旺季，铜价短线仍将保持强势上扬，第一目标 38000 元/吨，第二目标 40000

元/吨。后市，我们关于美联储加息进程，美联储有可能于 6 月份重启加息进程；同时，我

们需密切关注国内外汇储备的总量及 2 万亿美元的警戒线以判断宽松货币政策的空间。且进

入 5 月，国内电力电缆上半年的订单采购将告一段落，且空调行业将重新进入新冷年。因此，

笔者认为，强势铜价的转折点有望出现在 4-5 月。 
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金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-23382623 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012房       

邮编：510623 

 

免责声明 

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

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 
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理论研究 

与 

文献梳理 

提出基于统计套利的 

铜投机策略的基本框

架 

提出数据需求 

 

收集验证数据 

 

构建基于统计套利 

的铜投机策略 

对比交易阀值分别选

取 0.75σ和 1σ的情

况下铜量化策略模型

的收益 

与有色金属指数买入

并持有的被动型投资

策略收益进行对比 

 

结论 


