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 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 9 月预计维持弱势 逢高沽空 

 

一、行情回顾 

（一）美精铜指数：CMX 铜指 8 月开盘 3.2335，最高 3.2575，

最低 3.0990，收盘 3.1610，月 k 线为阴线。短期在 3.0000 美

元/磅附近有支撑。CMX 铜指 8 月下跌 2.26%。技术面看,月

RSI14=45.2003偏弱，近期强阻力在 3.3000美元/磅附近区域。 

 

 美精铜指数月 k线 来源：文华财经，华融期货研究中心 

   （二）沪铜 CU1411合约：沪铜 1411合约 8月下跌 830点，幅度

1.65%，月 k 线为阴线，月均线组合有结束反弹迹象,近期 50500 点

附近有阻力。8月开 50500点,收盘 49570点。 

 

          沪铜月 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 

薪酬改革下狠手，金融央企高管或降薪 70%！ 

在习近平提出要对国企不合理收入进行调整之后，国企薪酬制度即将面临大调整。《财经》杂志称，受影响

最大的金融央企高管将被限薪，大部分主要负责人的降薪幅度高达 70%。但与此同时，暂停近 5年的股权激励试

点有望重启。 

8 月 18 日，中央全面深化改革领导小组第四次会议部署了央企主要负责人薪酬制度改革。会议上习近平指

出，要实现薪酬水平适当、结构合理、管理规范、监督有效，对不合理的偏高、过高收入进行调整，对不合理的

偏高、过高收入进行调整。合理确定并严格规范央企负责人履职待遇、业务支出。 

全国人大官员：中国可能最早明年启动全国性房地产税。 

据中国日报报道，一位全国人大委员称，中国可能最早在明年启动全国范围的房产税。此前房产税已经在重

庆和上海进行了试点。 

该人士表示，目前人大正在拟订房地产税立法草案，该草案预计在今年年底完成，2015 年实施。与重庆和

上海试点的只针对房产征税不同，全国范围的房地产税将会对房产和土地征收。 

报道提到，征税的方式仍在讨论中，有可能调整。房地产税的税率并未确定，征收的范围是针对新建房产还

是已有房产也没有明确的说法。 

中国经济担忧增加：工业金属大跌，投行中国信心指数创新低。 

摩根大通公布的中国信心指数（JSI）创去年 6 月以来新低。近来中国的核心工业金属类大宗商品——铁矿

石的期货价格逼近年内低点。继上周公布的 8月汇丰中国制造业 PMI创三个月新低后，市场又出现经济增长势头

下滑的迹象。 

央行打响“定向降息”第一枪，全面降息时代将开启？ 

央行近日在增加 200亿元支农再贷款额度的基础上，还下调了支农再贷款利率 1个百分点。这是央行两度定

向降准之后，首次明确提出“定向降息”。分析认为，这次放水的量非常小，但降息具有指向性意义，未来不排

除像扩大定向降准范围一样，令定向降息逐渐演变成实质上的“全面降息”。 

1-7月规模以上工业企业利润总额同比增长 11.7%。 

国家统计局；1-7 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 33491.6 亿元，同比增长 11.7%，增速比 1-6

月份提高 0.3个百分点；实现主营活动利润 31257.4亿元，同比增长 11.2%，增速比 1-6月份提高 0.4个百分点。 

四大行存款持续流失、贷款萎靡 8 月融资数据能好吗。 

8月已经接近尾声，在 7月令市场惊呆的信贷数据之后，市场格外关注这个月社会的融资情况究竟是强势反

http://www.chinadaily.com.cn/business/2014-08/25/content_18477031.htm
http://wallstreetcn.com/node/107062
http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201408/t20140828_602406.html
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弹还是延续疲软。 

从目前媒体陆续披露的数据来看，情况难言乐观。一方面，存款流失依然严重，甚至已成趋势。 

据财新报道，截至 8 月 17日，四大行存款负增长近 5300亿元，其中中行减少近 2500 亿，工行减少近 1300

亿，建行减少 1000亿，农行减少 500亿。在新增贷款方面，四大行的时点数据并未给市场带来任何信心。 

报道称，截至 8月 17 日，工农中建四大行当月新增贷款约 560亿元，其中，工行新增 370 亿元，建行新增

100 亿元，农行新增 160亿元，而中行新增贷款规模为负数，减少近 70亿元。 

但需要提醒的是，不少银行都有冲时点的冲动，月底融资规模依然有较大的上升空间。 

央行在上月也少见的发解读安抚市场，提到进入 8月上旬后，贷款基本上每天保持着 300-500亿元的增量，

预计未来货币信贷和社会融资规模仍会保持平稳增长态势。 

中金在报告中称，股份制银行 8 月贷款投放明显好于四大行，预计 8 月前 10 天新增贷款 1000 亿，远超 7

月全月 300亿的水平，并预计 8月全行业新增贷款 6000-7000亿元。 

这依然无法掩盖市场对于 8月数据的担忧。 

银行业不良贷款齐升，有色融资管控趋严。 

2014年上市银行中报已公布过半，SMM总结发现，几乎所有的上市商业银行上半年不良贷款均上升，并且部

分银行将矛头直指钢贸、有色融资和民营中小型企业。SMM预计下半年此类贷款审批或更加严格。 

银行名称 1-6月不良贷款余额 比上年末增 不良贷款率 比上年末增 

中国银行 858.6亿元 125.9亿元 1.02% 0.06% 

农业银行 975.0亿元 97.0亿元 1.24% 0.02% 

交通银行 387.5亿元 44.4亿元 1.13% 0.08% 

其他银行，华夏，平安，浦发和在 H股上市的全部四家地方银行（重庆农商行、重庆银行、徽商银行、哈尔

滨银行）均交出了不良贷款上升的报告。 

仔细阅读各银行中报发现，几乎所有的银行都将矛头指向了钢贸、有色融资和民营中小企业，其中因为年内

房地产下行压力巨大，国内钢贸风险敞口不断扩大，本来就受金融危机元气大伤的钢贸行业，又面临更加严峻的

信贷危机；而今年 6月曝光的青岛港事件也使银行不断收紧企业开证，其他贷款审批也更加严格；而银行也认为

国内经济复苏缓慢会使得民营中小型企业风险扩散，体现出鲜明的区域和行业特色，未来银行对于此类贷款将会

管控的更加严格。 
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这也与 SMM调研的结果相印证，参与调研的企业普遍表示，现在银行贷款和开证十分严格，企业贷款成本也

节节攀升，中小型企业贷款更是难上加难。并且近期市场出现个别铜相关企业因资金链断裂，银行断贷等问题而

停产的情况，预计下半年银行政策向有色实体企业倾斜的难度较大。在不良贷款率上升的情况下，银行自发性控

制贷款风险意愿将提升，市场需持续关注有色行业流动性压力对铜价的影响。 

工业产成品库存增长 12.6%，企业成本资金压力加大。 

宏观经济面临下行压力，而微观市场主体企业的生存环境依旧严峻。 

近日，工信部发布了《2014 年中国工业经济运行上半年报告》（以下简称《报告》），指出上半年工业经济运

行的突出问题—企业成本和资金压力仍未得到缓解。 

数据显示，上半年规模以上工业企业财务费用同比增长 16.5%，大幅提高 13.9 个百分点；其中利息支出增

长 11.2%，同比提高 6.2个百分点。 

成本上升进一步挤压企业利润，国家统计局工业司何平博士此前在解读上半年工业企业利润数据时，重点强

调了欠款增多和存货增加这两大制约因素。 

智利铜矿商大幅下调铜供应过剩预估。 

据外电 8 月 26 日消息，在伦敦上市的智利铜产商 Antofagasta 周二在报告中大幅下调今年全球铜市供应过

剩量预估约三分之二，称这是因为同业者的新铜矿投产日期推迟。 

    Antofagasta 公司首席执行官 Diego Hernandez 称，“我们预计到年底时，全球铜市供应过剩量料大约为 15

万吨，而不是此前市场广泛预期的 40万吨。” 

    他称，预计明年铜市料仅小幅过剩，但自 2016年开始，铜市将重回供需平衡状态。 

德银预计欧版 QE9月将出炉。 

德意志银行在 27 日发布的最新研报中预计，欧洲央行在下周举行的 9 月货币政策例会上或将推出此前市场

猜测已久的量化宽松（QE）刺激措施。 

德银强调，欧洲近期的经济数据疲弱以及欧洲央行行长德拉吉的最新表态都成为该行即将推出再宽松的“证

据”，如果其 9 月份未出台 QE 政策，此后也将很快出台。最新数据显示，欧元区 8 月制造业 PMI 初值 50.8，逊

于预期的 51.3以及前一个月的 51.8。德国央行近日强调，德国经济依旧疲软，未见经济基本面出现根本好转，

地缘政治紧张局势可能还会妨碍德国下半年经济复苏，这是今年以来德国央行对经济发出的最严重警告。欧洲央

行行长德拉吉上周末也指出，如果欧元区的总体通胀率水平在此后进一步走低，欧洲央行就可能会采取一切可用

的政策措施来加以应对。 

其它几个大型投行中，野村和摩根大通均预计欧央行下周将降息 10个基点，不推出 QE；高盛则预计欧央行

9 月份将维持政策不变，今年年内推出 QE的几率为 20%。 

http://www.smm.cn/price.php?keyid=20
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Jackson Hole 央行年会基调：就业仍不足以支持加息。 

在周末央行年会上，全球央行官员们都对就业和工资的增长表达了担忧。英美央行均表示，目前的就业市场

仍不足以支撑加息，还需要进一步的复苏证据。欧洲和日本央行更是坦言，如果就业和经济不佳，可能不得不推

出进一步刺激。 

美联储酝酿 9月措辞大变，美元大涨。 

伴随着内部压力不断增大，美联储的官员们可能最早在下个月更明确的确认美国经济的进展，为美联储近十

年首度加息做好准备。 

美国亚特兰大联储主席洛克哈特上周六表示，美联储正在集中考虑在明年第一季和年中之间的首次升息，并

最早下个月可能对政策声明做出修改。这令市场预期美联储作出重大政策改变的期限已近在眼前，推动了美元盘

初的上行。 

除此之外，欧洲央行下周将召开 9月利率决议，欧洲央行行长德拉基在上周末的全球央行年会上依然不忘为

宽松预留大门，这也令欧元在与美元的博弈中进一步承压。 

墨西哥集团或面临减产风险，因发生污染河流事件。 

据外电 8 月 25 日消息，墨西哥当地媒体 Excelsior周一报道称，如果因发生河流污染事件而导致墨西哥集

团旗下墨西哥 Buenavista铜矿开采权被政府收回的话，则可能导致该公司每年铜产出的 24%将不复存在。 

    Excelsior 援引 Grupo Financiero Interacciones 的矿业分析师 Heber Longhurst 的话称，如果墨西哥政

府因此次河流被污染事件而收回该矿的开采权，则将墨西哥集团面临 38%的铜矿储量损失。该报道称，墨西哥集

团将 4000万升的硫酸液泄露至当地的 Bacanuchi和 Sonora河。目前墨西哥集团正准备进军能源行业，主要是勘

探和石油生产业务。 

    墨西哥联邦环境保护局的官员称，该国政府或因此次污染事件对该公司开出 4000万比索的罚金。 

瑞银：耶伦坚持宽松政策因搞错了劳动力市场数据。 

在周五的 Jackson Hole会议上，美联储主席耶伦在讲话中提到了一个“由 19个劳动力市场数据组成的劳动

力市场状况指数”。 

美联储第一次提到这个指数是在 5月 22日。耶伦在 7月的 FOMC会议中重申，这一指标表明，过去几年来，

劳动力市场显著改善，但是，它也表明，失业率的下降夸大了整体劳动力市场状况的改善。 

瑞银的美国副首席经济学家、董事总经理 Drew Matus 对该指数进行研究后发现，截至 4 月，美联储的劳动

力市场状况指数(LMCI)远高于前两个美联储加息周期开始时的水平。事实上，历史上，美联储往往在 LMCI 收复

失地前就加息。在上一次经济衰退中，LMCI的下降异常迅速。 

Matus并不像耶伦那样，认为这个指数是劳动力市场的重要指标。 

http://wallstreetcn.com/node/106350
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不幸的是，我们发现 LCMI 与劳动参与率和工资的相关性很低。而这正是美联储最关注的两大指标。在 12

个月里，LMCI与劳动参与率的相关性仅 0.36，与每小时工资的相关性仅 0.38。 

Matus和其他美联储鹰派官员最大的担忧是，在耶伦的领导下，美联储将误解劳动力市场信号，并因此维持

宽松的货币政策，长于经济的实际需要。 

如果美联储的高度刺激政策不能解决失业问题，那长期保持宽松政策将为劳动力市场明显收紧埋下伏笔。随

着劳动力市场的正常化，受到刺激政策的滞后影响，工资（和更广泛的通胀压力)会加速上涨。而这将带来美联

储不想看见的高通胀。 

Matus认为，美联储将在“2015 年中期”首次加息，而此后加息的速度将快于美联储目前的预期。 

Matus说：事实上，耶伦指出，如果劳动力市场的进展继续快于预期，或者通胀上涨的速度快于预期，这将

使得经济更快的接近美联储的双重目标。那样，提高联邦基金利率可能会早于 FOMC 目前的预测，而此后加息的

速度也将加快。 

 

三、美元指数 

 

美元指数 来源：文华财经，华融期货研究中心 

美元指数自低位持续强势运行，对沪铜反弹构成压力。 

 

四、库存数据 
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                         LME库存数据 来源：99期货，华融期货研究中心 

 

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

 

6月 LME铜库存有所回升，对期价支撑开始减弱。 
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五、后市展望  

 

 CMX铜指周 k线 来源：文华财经，华融期货研究中心 

 

 CU1409日 k线 来源：文华财经，华融期货研究中 

技术上看 CMX 铜指持续反弹到阻力区域 3.300 美元/磅附近遇阻回落，近期 3.3000 美元/磅为多空分界点，

短期 3.0000美元/磅为短期有一定支撑。LMX铜指周中长期技术指标 RSI14=49.4189弱势。 

沪铜 1411合约与 CMX铜指一样近期反弹到强阻力 51500 点附近遇阻趋弱，8月下跌 830点，幅度 1.65%，月
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k 线收阴，预计 2014年 9月在 8月弱势的基础上将持续趋弱概率较大。关注 CU1411近期在 50000点下方的运行

状态，近期在 50500-48000 区间交易为宜，短期以逢高沽空 cu1411 为宜，止损 50500 点。如果有效跌破 49000

点，则中线偏空。 

 

免责声明 

本报告分析师/投资顾问在此声明，本人取得中国期货业协会授予期货从业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。 

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收

到任何形式的补偿等。 

本公司已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。 

本报告仅提供给华融期货有限责任公司客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊

登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归华融期货有限责任公司所有。未获得华融期货有限责任公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。 

本报告中的信息、意见等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述期货合约的买卖价。本报告并未考虑到客户的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同

时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。 

华融期货有限责任公司研发部及其投资顾问认为本报告所载资料来源可靠，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任

何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。 


