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金属·铜 2014 年 3 月 28 日 星期五

资讯纵横

每周一评

华期理财

产品简介：华融期货将在周五收盘后汇

总各分析师和投顾人员对各个品种走

势盘解，涵盖基本面、本周盘内表现、

重大消息、后市操作建议等重要观点。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是日内短线客户，本产品汇总专项投

顾人员对于今日品种的走势分析和个

人的独立观点。

投资顾问:黄连武

电话：0898-66779454

邮箱：huanglianwu@hrfutu.com.cn

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

沪铜本周维持反弹趋势 短线逢低做多

市场走势

沪铜 1407 合约周五维持反弹趋势，上涨 440 点,期价在 45000

点附近有支撑。周五开45950,最高46550点,收盘46340点,幅度0.96%,

振幅 46550-45700=850 点,减仓 3176。本周 CU1405 反弹 1310 点。

CMX铜指

CMX 铜指周五截止北京时间 15:33 上涨 0.0265 美元/磅,期价本

周重新走强，在 3.0000 美元/磅上方强势运行。CMX 铜指周 k线为上

涨运行，期价在 3.8700 附近有支撑。本周开盘 2.9470，收盘 3.0195，

下跌 2.32%。技术面看,短期均线组合有利于多头。

资讯纵横栏目是华融期货推出的信息资讯套餐系列，涵盖华融早报、

每日盘解、大盘风向标、外盘跟踪、要闻解读、焦点聚集、华期周刊

和每周一评等栏目，为客户提供最全面、最迅速、最准确的各类投资

信息，为客户提供优质高效的资讯服务。

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
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现货价格

SMM 3月28日讯：今日上海电解铜现货报升水100元/吨至升水180元/吨，平水铜成交价格46500元/吨-46540

元/吨，升水铜成交价格 46540 元/吨-46620 元/吨。沪期铜早市平盘，持货商继续维稳昨日水平出货，但随着市

场成交低迷，持货商逐步调降升水出货，加上进入第二交易时段后铜价返升，近午间好铜升水报价已收窄至

150-160 元/吨，平水铜升水亦小幅收窄，中间商介入市场减少，下游周末按需接货，市场对下周升水抬高空间

预期不佳，造成抛货者多于收货者，整体成交活跃度下降。

本周信息

中国 3月汇丰制造业 PMI 初值 48.1，创 8 个月新低。

中国 3月汇丰制造业 PMI 初值为 48.1, 创 8 个月新低，预期 48.7，前值 48.5。连续三个月收缩，仅较 2013

年 7 月的上一个周期低点 47.7 略高。其中产出指数初值降至 47.3，为 18 个月低点。

汇丰认为尽管外需有所回暖，但内需仍在走弱，这一情景与去年年中类似，增长主要受投资增速放缓、房地

产市场疲软以及工业部门产能过剩拖累。

汇丰期待一系列包括降低民间资本准入、加快地铁、环保、保障性住房投资的稳增长政策出台。

一季度 GDP 或跌破 7.5%下限，国务院重提加快投资。

黯淡的数据戳破了前两个月关于“经济下行源于春节因素”的饰词。事实上，管理层已提前启动了稳增长马

达。3月 19 日，全国两会后的首个国务院常务会议上，部署的四个方面工作中，三个都折射出了稳增长的急切

心情，如推进改革要求“尽早见效”，稳增长要求“加快重点投资项目进度”等。

3月 19 日的国务院常务会议上，国务院总理李克强要求抓紧出台已确定的扩内需、稳增长措施，加快重点

投资项目前期工作和建设进度，及时拨付预算资金，要努力保持经济运行处在合理区间。这是时隔多日之后，“稳

增长”被再次重点写入国务院常务会议公报。

包括降低民间资本投资准入，加大对地铁、环保和政策性公共住房的支出，以及指导借款利率下行等，都被

业内认为是可能存在的稳增长措施。

事实上，近两周，政府已出台了不少政策举措，这些措施都与投资密切相关，如不久前公布的《国家新型城

镇化规划（2014-2020）》，地方基础设施将成为投资的重点；京津冀一体化也将带动大量基建建设。另有消息显

示，首都新机场项目将于今年下半年开始拆迁，涉及几十个村，其核心区和配套设施加起来的投资不会低于 2000

亿元。此外，5条铁路线路建设项目也已获批，总投资额约 1424 亿元。

人民币年内贬值近 3%，融资铜流出压力增大。

http://www.smm.cn/price.php?keyid=20
http://www.smm.cn/shtoday.php
http://www.smm.cn/price.php?keyid=20
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曾几何时，市场关于人民币升值的预期是带动融资铜兴起的关键因素，无论在程序、融资限制还是融资成本

方面，融资铜相对于传统的银行信贷都存在一定的优势。

但人民币短期内走弱的趋势、国内信贷收紧以及银行对于传统行业更加谨慎等多重因素的作用下，信贷成本

高企，这令铜融资面临的风险逐渐加大。

瑞银证券最新研究报告指出，3月份以来，人民币的持续贬值和国内资金价格的下行，都显著提升了融资铜

的成本，这很可能导致融资铜库存逐步流出。

铜进口亏损已接近每吨 4000 元

中国是全球最大的铜消费国，在实体经济增速放缓的背景下，铜进口量仍在大量增加，尽管监管层此前已经

出台政策限制铜融资活动，但铜融资的热度并未降温。

海关总署数据显示，今年 1~2 月，我国进口未锻造铜及铜材 91.5 万吨，同比增长 41.2%，进口均价为每吨 4.6

万元，下跌10.7%。与此同时，铜产量也在大幅增加，据国家统计局数据，2014年 1~2月精炼铜产量同比上升 6.57%，

至 110 万吨。

据国际铜研究组织研究，铜是中国重要的影子利率套利工具，中国企业进口铜并非为满足实体经济需求，而

是为了融资套利。

多数冶炼企业谨慎看后市铜价。

国内冶炼企业对铜价后市持何种观点？近期上海有色网（SMM）对国内 24 家冶炼企业调研结果显示，多数冶

炼企业看弱后市铜价。

有 58%的铜冶炼企业继续看跌铜价至 42000 元/吨。随着超日债违约开启，市场对企业债风险的担忧，近期

地产业兴润置业再现资金链断裂，市场神经被中国影子银行以及企业债务问题可能出现的违约风险考验。中国央

行宣布再度扩大人民币汇率波动区间至 2%，这将增加融资铜的锁汇成本，加上市场对人民币就此进入贬值通道

的预期将使融资铜利润空间变窄，但由于市场资金渠道有限以及成本高企均令已有稳定资金渠道的融资铜难以在

人民币汇率风险下收缩操作，这加重了市场对银行以及系统性资金风险问题担忧。再加上始终略显疲弱的铜基本

面，铜价或向下寻求 42000 元/吨一线支撑。

有 29%的铜冶炼企业判断铜价将在 45000 元/吨一线建立平台。铜价快速下跌之后，市场风险已得到一定程

度释放，进一步下跌动能减弱。加上铜价下跌之后，沪伦比值将在价格横盘整理过程中缓慢修复，且国内消费随

着进入 4月份有望进一步好转，暂时来看大量的库存压力虽难缓解，但库存进一步上升空间亦有限。故铜价在近

期内将处于平盘整理走势。

另有 13%的铜冶炼企业对铜价走势持不明朗观点。

央行进行 28 天正回购，专家料一季度末不会出现流动性短缺。

http://www.smm.cn/metal_other.php/2
http://www.smm.cn/price.php?keyid=20
http://www.smm.cn
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业内人士周二(3月 25日)透露，中国人民银行(PBOC)公开市场今日进行 460 亿元人民币 28天期正回购操作，

中标利率持平于 4%，较上周四的 260 亿元操作量增逾七成。

本周公开市场既无正/逆回购到期，也无央票到期。

在资金面初显趋紧苗头时，央行公开市场上周四正回购操作明显缩量，给市场带来惊喜。

业内人士表示，经过前期的连续回笼，市场流动性已现收敛，而人民币近期的暴跌则令资金预期进一步趋谨

慎；央行因势利导，在已推动流动性总量趋于合意水平的同时，不忘安抚市场情绪。

受惠于需求改善，江西铜业预计铜价将很快反弹。

据香港 3月 26 日消息，中国最大铜生产商--江西铜业一高层周三称，在需求改善的背景下，全球铜价将很

快从当前水平反弹。

江西铜业集团副总经理吴育能在情况通报会上称，中国 2014 年铜消费预计较之前一年增加约 70 万吨，产量

料增加 60-65 万吨。

中国是全球头号铜消费国。

欧洲铜用户将铜价下跌视为买入之机。

据彭博社 3月 24 日消息，欧洲铜生产商 Aurubis 周一在一份报告中称，欧洲铜用户将铜价下跌视为买入之

机，欧元走强激励下，人们有意购买交货日期更远的铜。

Aurubis 称，订单在增加。

印尼出口形势不明仍令铜精矿市场偏紧。

Aurubis 称，“铜价大跌后，废铜市场的现货交易大幅缩水。贸易商在观望未来价格将如何变化”。

美耐用品订单预增，亚盘金属反弹持稳。

数据前瞻：SMM 预计今晚将要公布的美国 2月耐用品订单环比增长 0.5－0.8%，较前值回升，但较市场预测

略低。在基金属反弹未完时，该数据若能回升，或可助推市场延续反弹。

观察美国前 2个月的 ISM 制造业指数，SMM 发现其中新订单指数在扩张区域中，走出年初的放缓阴影（1月

为 51.2，2 月为 54.5），而与之相呼应的是，美国零售销售（包括家电等耐用品）和核心零售销售均在 2月份出

现了环比增长 0.3%。

此外，隔夜美国还公布了 3月谘商会消费者信心,该指数跳增至接近 2013 年 12 月水平，为 82.3。

综合以上，SMM 预计今晚的美国消费类数据值得基金属市场期待。

库存方面，3月 25 日 LME 全球铜库存增加 3,150 吨至 266,825 吨，注销仓单占比 43.56%，LME 铜 C/3M 升水

收窄至 2美元/吨，再创近期最低水平。

http://www.smm.cn/price.php?keyid=20
http://www.smm.cn/price.php?keyid=20
http://www.smm.cn/shtoday.php
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美 2月新屋销售总数不及预期，创五个月新低。

美国 2月新屋销售总数年化 44 万户，低于预期的 44.5 万户，创五个月新低。2月新屋销售年化环比跌 3.3%，

预期为下跌 4.9%，前值由环比增长 9.6%大幅下修至 3.2%。其中，美国南部地区贡献了一半多销售。近几个月，

新屋销售价格有些疲软。

巴克莱：因经济放缓 中国 2014 年精铜进口料下降 15%。

巴克莱银行（Barclays）日前表示，中国在 2014 年料将减少精铜进口，但水泥需求可能会上升。

巴克莱预计，中国 2014 年对精铜的进口可能会下降 15%，至 230 万吨。该行指出，进口需求下降的因素有

两个：1.中国经济增长预计将放缓至 7%以下；2.国内产能预计将增加 16%。

另外，库存变化和实际价格波动，也是影响进口需求的重要因素。

德意志银行也指出，工业金属今年以来表现低迷。中国铜融资的清算，已经给（工业金属）市场带来冲击。

但如果中国政府继续推出基础设施项目，工业经济价格有望获得一定支撑。

美联储威廉姆斯：2015 年下半年升息。

旧金山联储主席威廉姆斯(John Williams)表示，美联储将会在 2015 年下半年开始升息。威廉姆斯被认为是

和美联储主席耶伦(Janet Yellen)持类似观点的官员，他的这一访谈在日内被披露。

耶伦在利率决议后的新闻发布会上指出，在购债结束后利率将会有“相当长的一段时间”保持在低位，“相

当长的一段时间”可能是六个月左右。由此有分析指出，耶伦暗示升息时间在 2015 年春季。

而这一升息时间明显比市场预期的要早，也引起的股市的抛售。

威廉姆斯称，“我并未看到我们所表达的任何信息暗示，我们将比此前预期更早地升息。”

但是他也同时承认，美国失业率的快速下滑和美联储将升息时间提前一致。

他表示，“随着我们走向 2016 年，我们正常化货币政策的时间可能比 12 月份的预期提前。”

欧洲央行态度发生重大转变，考虑祭出“核武器”——QE！

欧洲央行官员昨日释放出强烈的宽松信号，他们称将考虑出台重大举措来对抗危险的低通胀，同时央行官员

认为银行已经准备好接受这一转变。

据《华尔街日报》引述政策制定者消息称，这些可能的工具包括实际负利率，以及购买政府或者私人部门债

券。负利率意味着商业银行需要为存放在央行的隔夜存款付费，而后一种措施则有望降低长期利率以刺激借贷。

欧洲央行下一次利率决议定在 4月 3日，在 3月的会议上，欧洲央行意外地没有采取进一步的行动，此举令

市场颇为失望。欧元区今年 2月通胀年率修正值为 0.7%，为 2013 年 10 月以来最低水平，进一步偏离“不到但

http://www.smm.cn/
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303725404579461191077796078?mg=reno64-wsj&url=http://online.wsj.com/article/SB10001424052702303725404579461191077796078.html
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接近 2%”的目标值。

但如今，欧洲央行官员的态度出现了软化，他们打算不再采取谨慎的态度，而是像美联储、日本央行一样采

取更加激进的动作。

关税争议迫使 Newmont 印尼铜金矿减产 70%。

据3月26日消息，印尼矿业部一官员周三称，有关新出口关税的争议已延续超过两个月，迫使Newmont Mining

Corp 旗下位于印尼的铜金矿减产 70%。

为鼓励国内矿石加工行业发展并提高出口价值，印尼于 1月实施原矿出口禁令，并上调精矿出口关税。不过，

新规导致矿业动荡。

“Newmont 的产量至今仅达到 30%，”印尼矿业部长 Dede Suhendra 表示。其并称，1月以来，Newmont 尚未

重启出口，目前仅向印尼 Gresik 的一家铜厂供应铜精矿。

Newmont 上月表示，预计旗下印尼铜金矿的运营至少在未来两个月内将维持正常。

库存数据
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从上图可以看到伦敦阴极铜库存持续下降，对期价构成支撑。

后市展望
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沪铜 1407 合约周五震荡趋强，收盘 46340，短期维持震荡反弹，期价在 45000 点附近有支撑，短期均线组

合呈多头状态，5日与 10 日有利于多头。

操作建议:关注 46000 点附近的走势。在 45000 点上方逢低做多 CU1407，止损 45000 点。
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