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工业品·沪铜 2014 年 7 月投资策略 2014 年 7 月 2 日 星期三

月度报告

华期理财

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

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

是中长线客户。

投资顾问:黄连武

电话：0898-66779454

邮箱：244530653@qq.com

网址：www.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 7月预计围绕 50000 点宽幅震荡 短线交易

一、行情回顾

（一）美精铜指数：CMX 铜指 6 月开盘 3.1295，最高 3.2075，

最低 3.0100，收盘 3.2025，月 k 线为阳线。短期在 3.1000 美

元/磅附近有支撑。CMX 铜指 6 月上涨 2.66%。技术面看,日

RSI14=55.4309 偏强，近期强阻力在 3.2100 美元/磅附近区域。

美精铜指数周 k线 来源：文华财经，华融期货研究中心

（二）沪铜 CU1409 合约：沪铜 1409 合约 6 月上涨 1200 点，幅

度 2.48%，月 k 线为阳线，周均线组合呈反弹状态,近期 51000 点附

近有阻力。6月开 48500 点,收盘 49580 点。

沪铜周 k线 来源：文华财经，华融期货研究中心

http://www.hrfutu.com.cn
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二、有关信息

地方省市密集推出投资稳增长，总规模超 1.5 万亿。

地方省市密集向社会资本开放众多投资项目。有专家认为，很重要一个因素在于地方政府为了稳定投资进而

稳增长；也有学者表示，这为社会资本开辟了投资新领域，促进发展混合所有制经济。

《第一财经日报》记者梳理发现，近期各省向民间资本开放的项目总投资已经超过 1.5 万亿元。

标普：中国企业债 14.2 万亿美元，占 GDP 的 119%。

标普报告称，中国企业债务规模 14.2 万亿美元，占全球三成的份额，超过美国的 13.1 万亿美元，成为全球

企业债务规模最高的国家。

企业债的风险主要有两个：信用风险和利率风险。而信用风险的大小，取决于两大因素：一，中国经济宏观

面；二，企业财务风险管理。当前，市场认为中国经济下滑风险大，且企业财务风险不小。特别令人担忧的是，

2009 年初以后，中国公司情况恶化。标准普尔比较了超过 8500 家中外上市企业借款人，结论是，尽管 2009 年

初的时候，中国企业的状况好于全球同类企业，此后几年一些企业现金流和杠杆水平迅速恶化，按照标准普尔的

观点，这些企业的偿债能力有所下降，房地产和钢铁行业尤其令人担忧。

“中国企业债务规模 14.2 万亿美元，占全球三成的份额，超过美国的 13.1 万亿美元，成为全球企业债务规

模最高的国家。”国际评级机构标准普尔近日的一份报告又掀动了债券市场的敏感神经。除了标准普尔之外，摩

根大通、里昂证券等众多国际金融机构也纷纷对中国的企业债务风险提出预警。

这种情况或会持续较长一段时间。标普预计，截至 2018 年，中国新增债务和融资需求将达到 20.4 万亿美元，

而美国预计将为 14 万亿美元左右。

崔赫凝：6000 亿元信托产品到期，高度警惕兑付风险。

据统计，2014 年将有超过 6000 亿元的信托产品到期，尤其是房地产信托的兑付高峰已然逼近。眼下马上进

入七八月，信托兑付即将迎来一波小高峰。曾经被刚兑掩盖的问题，如今越来越多地被暴露出来。

仅 6月份一个月里，被曝出兑付危机的信托公司已近 10 家，涉事金额近 10 亿。在这场“兑付大考”中，谁

将折戟，谁又将安稳到最后？

全球央行大宽松走向终结？国际清算银行警告金融市场与经济严重脱钩.

国际清算银行（BIS）在年度报告中发出警告，称目前“欢声一片”的金融市场已经与后金融危机时代仍显

病态的经济脱钩，在全球经济还未完全恢复的时候，资产泡沫已经开始形成。

BIS 成立于 1930 年，成员包括全球主要国家央行，旨在促进国际货币和金融合作。其表示，受全球央行极

低的利率政策影响，虽然全球经济还在挣扎逃脱金融危机带来的阴影，但是资本市场已经开始显著上涨。

http://wallstreetcn.com/node/97067
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BIS 还表示，全球主要央行不应该掉入“过晚过慢”加息的陷阱，呼吁全球政府停止增加债务负担，转而以

改革来促进生产力的提升。

金融危机结束以来，G7 国家的公共债务总和增长了 40%左右，占其 GDP 总和比例达到了 120%。此外，虽然

金融市场向好，但是银行的资产负债表平衡并没有太大改善，私人部门的债务也在不断上涨。

BIS 还警告了新兴市场中正在酝酿着的风险，包括中国在内的一些地区，都有迹象显示出了爆发银行业危机

的可能性。据 BIS 数据，2008 年以来，新兴市场公司从国外贷款超过 2万亿美元，而这些公司面对资金的蒸发

都是极为脆弱的。

BIS 的警告显示出对资本市场和房地产市场在脆弱基础上急速反弹的担忧。

此前，英国央行刚刚出台了一些新的宏观审慎措施来抑制房地产市场中的信贷暴增，但 BIS 警告称，相比于

加息，启用宏观审慎的措施显得苍白无力：“这些工具在增加金融系统弹性方面是非常有效的，但是在限制金融

失衡方面效力有限。货币政策的失效会在未来造成更严峻的挑战。”

四成板带箔企业看跌近期铜价。

近期铜价走势如何？上海有色网（SMM）近期对国内 21 家铜板带箔企业调研结果显示，四成铜板带箔企业看

跌近期铜价走势。

有 43%的铜板带箔企业继续看跌铜价，判断后期伦铜 6600 美元/吨一线整数关口将不保。6月末铜消费将逐

步进入淡季，而从铜供应情况来看，随着上半年炼厂集中检修的结束，下半年精铜产量将得到明显提升。此外，

青岛事件爆发，部分外资行停止对保税区仓单质押融资业务，虽然短期内质押锁定的货源不会即刻完全释放，但

在质押到期后无法展期始终会成为流入市场的供应压力。而近期上海市场虽然表现出明显的现货升水坚挺现象，

但实际消费为主的广东市场升水相对上海市场明显偏弱，由此可见高升水以及坚挺的现货价格，并非完全由消费

推动，各市场相对偏离的现货市场表现将限制铜价走势，铜价整体走弱可能增加。

有 28%的铜板带箔企业看平近期铜价，随着媒体关于青岛事件报道的密集频率降低，市场恐慌情绪有所缓解，

铜价止跌企稳，国内现货升水坚挺，进口铜到岸升水探低回升，市场对于青岛事件的解读开始有所分化。保税区

仓单持货商从前期积极出货，开始有低价惜售情绪。近期铜市场主要依然在探究青岛事件影响，短期内系统性风

险进一步释放可能性降低，故铜价将处于市场博弈状态，难有单边走势。

有 5%的铜板带箔企业表示铜价下方支持坚挺，市场对铜融资恐慌心理逐步消散后，铜价有望再次上冲。近

日李克强总理多次公开表态中国经济不会硬着陆，将保持 7.5%的增速。6月以来，货币和财政政策正在发力，尽

管现在很多城市出现房价下降拐点，但是，这对经济整体影响有限，不会引发系统性金融危机。而由国家开发银

行支持的棚户区改造正在有力推进，完全可以对冲掉因房价下跌带来的对经济不利的影响。市场信心在政府多次

表态之后有所增强，在此情况下铜价将止跌回升。

另有 24%的铜板带箔企业对近期铜价走势持不明朗观点。

http://www.smm.cn/price.php?keyid=20
http://www.smm.cn/
http://news.smm.cn/l/01.html
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18 省启动不动产统一登记工作，房价下跌又一推手？

目前中国至少已有 18 个省(区、市)启动了不动产统一登记工作。同时，不动产登记条例的面世也进入倒计

时，按照国务院此前要求，该条例要在 6月底前出台。

业内人士分析指出，不动产统一登记有助于提高不动产登记的效率和水平，同时也可为开征房产税和反腐败

发挥一定作用。

据中新网不完全统计，目前中国启动不动产统一登记工作的省份至少已达到 18 个，这些地区包括天津、河

北、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、上海、浙江、江西、山东、湖北、湖南、海南、四川、云南、陕西、甘肃和

山西。

其中，河北、黑龙江、山东、湖北、江西、山西等 6省明确建立不动产登记联席会议制度，北京、辽宁、黑

龙江、广东、四川等 5省(市)已在国土资源厅(局)内成立了不动产统一登记领导小组，此外，湖南已决定在长沙

浏阳市、常德澧县、怀化芷江侗族自治县先行开展相关试点。

今年以来，中国官方推进不动产统一登记工作的进程明显加速：

3月，不动产登记工作第一次部际联席会议召开；

4月，国土部成立不动产登记工作领导小组；

5月，不动产登记局正式挂牌；

6月 16 日，不动产登记信息平台研究设计启动。

按照相关时间表，被视为“顶层设计”的不动产登记条例要在 6月底出台。国务院办公厅于 2013 年 3 月 26

日发布的《关于实施〈国务院机构改革和职能转变方案〉任务分工的通知》明确要求：2014 年 6 月底前出台不

动产登记条例。

在舆论看来，不动产统一登记有助于提高不动产登记的效率和水平，同时有利于摸清房产底数，为房产税开

征奠定条件，也可间接为反腐败发挥一定作用。

分析人士指出，不动产统一登记或许将抑制“房叔”、“房姐”等现象，一些手中持有多套“来路不明”房产

的投资者可能会急于抛售转手，这可能对目前国内本就低迷的房价造成进一步打击。

此前华尔街见闻网站曾介绍，近期国内房地产市场遭遇寒流，国家统计局数据显示，5月中国 70 个大中城

市新建商品住宅（不含保障性住房）中，价格环比下降的城市有 35 个，持平的城市有 20 个，上涨的城市有 15

个，上涨城市数量创下 2012 年 5 月以来最低水平。短短两个月之间，70 个大中城市中，房价环比下跌的城市数

量迅速扩大为 35 个，从前两个月的个位数一跃扩大了 7-8 倍，房地产市场冷却的速度急剧加快。

骗贷阴影未消，贸易融资又陷信用危机。

http://wallstreetcn.com/node/95376
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因一名货主储存在保税仓库中的若干吨铜和铝，被指涉及一宗欺诈案件，青岛港就此卷入一场“仓单风波”

中。自 6月初事发至今，公安机关仍未发布与案件相关的任何调查结果。目前青岛港事件风波尚未平息，中、外

资银行开始对其他港口，以及铁矿石、大豆等其他大宗商品融资进行调查，特别是对保税仓库质押融资商品进行

盘点。但大宗商品贸易融资“重镇”上海目前未发现类似重复质押事件，多数银行仓单质押融资虽谨慎但仍未停

止。

中国证券报记者多地调研发现，继上海前些年发生钢贸重复质押融资事件后，再度被曝光的类似铜贸欺诈的

融资事件，使得贸易融资又陷入“信用危机”，同时也暴露了仓储业“漏洞”以及保税监管“盲区”。“谁”的仓

库，仓库里都有什么？阴影之下，一些乱象悄然滋生。若不及时铲除仓储业“病根”，类似事件仍将在下一个港

口或大宗商品上发生。

中国地方债增长放缓，9省债务违约额 8.21 亿元。

国家审计署报告显示，国内部分地方政府性债务增长有所放缓，但 9个省得债务违约额已经达到 8.21 亿元。

2013 年 6 月底至 2014 年 3 月底，审计的 9个省本级和 9个市本级政府性债务余额增长 3.79%，比 2013 年前

6个月平均增速下降 7个百分点。此外，省本级债务借新还旧数额较大，9个省本级为偿还到期债务举借新债 579.3

亿元，仍有 8.21 亿元逾期未还。

人民日报再谈货币政策：砸钱治不了中国经济“内科病”

人民日报发文称砸钱治不了中国经济“内科病”，降准并非灵丹妙药，货币政策解决不了当前经济存在的结

构性问题。

这是人民日报面对经济放缓连续两天发表对经济的观点，前一天人民日报称要警惕“别有用心者”唱空楼市

的真正目的—扰乱市场。周三人民日报综述各方观点称，两次定向降准意味着央行货币政策发生转向，市场预期

未来有可能全面降准。但是如果货币全面开闸危害大巨大表面上看，当前经济下行压力大，通胀水平不高，似乎

具备了降准的条件。然而，深入观察，目前并非全面降准时机。

人民日报援引专家观点称：“降准要起到应有的效果，必须至少具备 3个条件，其一是整个经济体系缺货币；

其二是整个经济体系的货币流通顺畅；其三是金融体系的利率传递机制良好。”财经评论人乔瑞庆分析， 反观目

前的经济状况，三者均不具备”……当前货币量不是紧缺而是过多，货币流动不畅通，利率传递机制不完善。

6月初人民日报还发表“货币供应充足不会再现钱荒”文章，党报认为国务院加强定向降准力度，再加上当

前银行间市场资金利率持续走低，显示出货币供应充足，今年将难再现“钱荒”。

缺乏新矿投产，嘉能可总裁称对铜市前景充满信心。

据外电 6月 26 日消息，嘉能可（Glencore）首席执行官 Ivan Glasenberg 周四在接受采访时称，该公司对

铜市前景充满信心，因缺乏新的大型铜矿投产。

嘉能可称，该公司仍将倾向于并购现有设施，而非开发新项目。其认为收购成本低于建造新矿的成本。若铜

http://www.smm.cn/price.php?keyid=20


研发产品系列•月度报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 6 编辑：窦晨语

价继续上涨，嘉能可可能寻求开发澳大利亚未开发地区的矿业项目。

欧美酝酿制裁升级，三大领域直指俄罗斯要害。

在美国国务卿克里继续以进一步制裁敦促俄罗斯保证乌克兰和平稳定时，消息人士透露，美国与欧盟数周酝

酿对俄新增制裁，能源、金融和国防领域禁运的计划已大体完成。美国的主要欧洲盟友之一德国的领导人对俄态

度越发强硬，欧盟对俄大范围经济制裁的可能性随之增加。

金属骗贷调查泼冷水，铜市六周以来首现净空头。

金属融资骗贷迷雾重重之际，海外对冲基金正看空铜价。

美国商品期货交易委员会(CFTC)上周五公布的数据显示，机构投资者及其他大型投机者已经增加了铜空头头

寸。截止上周四(6 月 19 日)，纽约铜期货和期权空头头寸增加至 29063 张，而一周前则为 25734 张，三周前为

21802 张。

这是六周以来铜市场首次出现净空头。这意味着，这些投机者正在做空铜价，他们预期未来铜价将下行。多

头头寸规模已经跌至 28750 张，而在 5月晚些时候则为 42800 张。

伊拉克武装冲突持续升级，ISIL 武装夺取西部多个城镇。

伊拉克逊尼派武装组织 ISIL 在西线取得重大进展，他们在夺取了伊拉克与约旦和叙利亚接壤的多个边境城

市后，切断了政府军与西部前线的联系。克里同时施压伊拉克总理马利基，美国要求伊拉克政府超越狭隘的教派

分歧，建立一个满足全体伊拉克人民需求，并代表全体伊拉克人民的联合政府。

今夏全球市场焦点——美国通胀是否已现？

在 FOMC 会后新闻发布会上，耶伦将美国 5月 2.1%的通胀称为“噪音”。而恰是这个词，揭开了华尔街与美

联储对赌美国通胀的大幕。金银于次日纽约时段暴涨，美国国债收益率曲线大幅上翘，投行用实际行动告诉你—

—通胀，将成为今夏美国经济无可争辩的主题。

ICSG：全球铜市 3月供应短缺 8.3 万吨。

据外电 6月 23 日消息，国际铜研究小组（International Copper Study Group）在网站上公布的报告中称，

全球铜市 3月供应短缺 8.3 万吨，2月为过剩 2000 吨。今年 1-3 月供应短缺 2.05 万吨，去年同期为供应过剩 2.06

万吨。

全球第一季度消费量同比增加 14%，中国增加 29%，欧盟增加 12%，日本增加 16%。

全球矿山产出增加 4%。受矿石出口禁令影响，印尼产量减少 26%，精炼产量增加 5%。

第一季度中国保税仓库库存较去年同期增加 15.5 万吨。

美国 6月 Markit 制造业 PMI 创四年新高。

http://www.smm.cn/price.php?keyid=20
http://wallstreetcn.com/node/95993
http://wallstreetcn.com/node/96168
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美国 6月 Markit 制造业 PMI 初值 57.5，创 2010 年 5 月来新高，预期 56，前值 56.4。分项指数中，产出指

数和新订单指数均创四年多新高。Markit 首席经济学家称，美国经济自严冬中有力反弹，一季度 GDP 下滑 1%后，

GDP 朝至少 3%增速前进。

德拉吉暗示超低利率至少持续到 2016 年。

欧洲央行行长德拉吉暗示，欧洲央行直到 2016 年都会无限提供流动性，这意味着该行的主要利率可能至少

两年半都维持在目前的创纪录低水平。

接受荷兰报纸 De Telegraaf 本月 21 日采访时，德拉吉表示，直到 2016 年底，欧洲的商业银行都将有机会

获得欧洲央行无限量的流动性支持。

“这是个信号。我们支持（商业）银行向企业贷款的项目将持续四年。那显示出，利率会在更长的时间内维

持低位。可此后，它们会随着复苏企稳而上升。”

三、库存数据

LME 库存数据 来源：99 期货，华融期货研究中心
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沪铜库存数据 来源：99 期货，华融期货研究中心

6 月上海铜库存有所回升，对期价支撑开始减弱。

四、后市展望

CMX 铜指月 k 线 来源：文华财经，华融期货研究中心
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CU1409 月 k 线 来源：文华财经，华融期货研究中

技术上看 CMX 铜指持续反弹接近阻力区域，在 3.200 美元/磅附近徘徊，短期 3.2100 美元/磅附近阻力较大，

近期 3.1000 美元/磅为短期强弱分界。LMX 铜指月中长期技术指标 RSI=46.4065 弱势。

沪铜 1409 合约与 CMX 铜指一样近期反弹到强阻力 51000 点附近，6月反弹 1200 点，幅度 2.48%，月 k 线收

阳，预计 2014 年 7 月围绕 50000 点附近震荡概率较大。关注 CU1409 近期在 50000 点附近的运行状态，短线区间

交易为宜，期价如果有效跌破 49000 点，则维持空头思维。
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