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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 10 月预计震荡整理 短线交易 

 

一、行情回顾 

（一）美精铜指数：CMX 铜指 9 月开盘 2.6705，最高 2.8735，

最低 2.5885，收盘 2.8120，月 k线阳线。短期在 2.6400 美元/

磅附近有支撑。CMX 铜指 9月上涨 5.22%。技术面看期货价格受

50 月均线支撑。 

 

 美精铜指数月 k线 来源：文华财经，华融期货研究中心 

   （二）沪铜指数：沪铜指数 9月上涨 1450 点，幅度 2.98%，月 k

线为阳线,47010 点附近有支撑。9月开 48550 点,收盘 50050 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 

 

财政部正督促地方加快发行地方债，PPP 项目上紧箍咒 

根据财政部 8月中旬对地方专项债发行进度的要求，各地到 9月底累计完成新增专项债券发行比例，在原则

上不得低于 80%，剩余的发行额度应当主要放在当年度 10 月发行。 

今年上半年的专项债发行进展并不快。一方面，是 2018 年度发行初始时间点较晚；另一方面，则是部分地区借

新还旧，在城投旧债到期日前发行新的专项债进行替代。同时，最基本的民生支出占比较大，部分挤占了基建支

出的比例。 

目前财政部正在督促地方加快发行地方债。 

在 8 月 15 日的国新办吹风会上，国家发展改革委秘书长、国民经济综合司司长、新闻发言人丛亮表示，加

快今年地方政府专项债券的发行和使用进度，盘活财政存量资金，推动在建项目早日建成、收效，这样对于整个

杠杆水平和债务水平缓解也有好处。 

但从技术手段上看，专项债的发行是由省级层面代发，但需求则是由省以下政府自行设计提出。 

“我们会根据地方经济总量、增速情况、财力水平等指标设定量力而行的项目，然后上报省级相关部门，由

省级相关部门根据具体项目再协调核定分配。”某地方发改委人士对 21 世纪经济报道记者表示。 

PPP 项目上“紧箍咒” 

21 世纪经济报道记者在采访中获悉，在财政系统对财政部 PPP 项目库进行清理后，国家发改委也着手对今年 5

月之前纳入 PPP 项目库的项目进行严格梳理。 

在以往的实践中，不少 PPP 项目导致了地方政府的隐性债务增加，但中央明确要求政府不允许新增隐性债务。

据了解，各省级部门对 PPP 项目梳理的牵头单位不尽相同，有发改系统牵头，有财政系统牵头，有同时“双牵头”。 

江苏某市发改委人士告诉 21 世纪经济报道记者，全市原有 155 个 PPP 项目，但经发改委根据中央精神严格

审查，发现只有 14个符合要求。在此情况下，相对应的融资额从近万亿调整减少到 1000 多亿。 

“我们已把清理的情况依程序上报，但怎么调整，目前还没有收到上级的反馈。”上述发改委人士表示。 

商务部解读白皮书：美方采取的一系列单边贸易保护措施，破坏国际经济秩序 

中国网报道，国务院新闻办公室于 9月 25 日（星期二）上午 10 时在国务院新闻办新闻发布厅举行新闻发布

会，请商务部国际贸易谈判代表（正部长级）兼副部长傅自应，商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文，国

家发展改革委副主任连维良，工业和信息化部副部长罗文，财政部副部长邹加怡，国家知识产权局副局长贺化和

国务院新闻办公室副主任、新闻发言人郭卫民出席，介绍和解读《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》白皮书

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=442583056&fav=1
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有关情况并答记者问。 

傅自应表示，白皮书强调，当前全球经济刚刚走出国际金融危机的阴影，回升态势并不稳固。但美方采取的

一系列单边贸易保护措施，破坏了国际经济秩序，冲击了全球价值链和国际分工体系，干扰了市场预期，成为全

球经济复苏的最大不确定因素和风险源。最后，白皮书对中方的立场作了系统的正面阐述。 

首先，中国坚定维护国家尊严和核心利益。对于贸易战，中国不愿打，但不怕打。我们有信心、有决心、有

能力应对各种风险挑战，任何外部因素都不可能阻止中国的发展壮大。 

第二，中国坚定推进中美经贸关系健康发展。 

第三，中国坚定维护并推动改革完善多边贸易体制。 

第四，中国坚定保护产权和知识产权。 

第五，中国坚定保护外国投资者在华合法权益。 

第六，中国坚定深化改革扩大开放。中国改革的方向不会逆转，只会不断深化。 

第七，中国坚定促进与其他发达国家和广大发展中国家的互利共赢合作。 

第八，中国坚定推动构建人类命运共同体。中国将继续发挥负责任大国作用，与其他国家一道，共同建设持

久和平、普遍安全、共同繁荣、开放包容、清洁美丽的世界。 

总之，无论国际风云如何变幻，中国始终与世界同行，始终是世界和平的建设者、全球发展的贡献者、国际

秩序的维护者。 

8 月规模以上工业企业利润同比增 9.2%前值 16.2% 

香港万得通讯社报道，统计局发布数据显示，1-8 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 44248.7 亿元，

同比增长 16.2%（按可比口径计算，考虑统计制度规定的口径调整、统计执法增强、剔除重复数据、企业改革剥

离等因素影响，详见附注二），增速比 1-7 月份放缓 0.9 个百分点。 

1-8 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 13473 亿元，同比增长 26.7%；集体企业实现

利润总额 139.2 亿元，增长 3.2%；股份制企业实现利润总额 31323.9 亿元，增长 20.1%；外商及港澳台商投资企

业实现利润总额 10906.4 亿元，增长 7.6%；私营企业实现利润总额 11485.6 亿元，增长 10%。 

1-8 月份，采矿业实现利润总额 3880.5 亿元，同比增长 53.2%；制造业实现利润总额 37382.3 亿元，增长

13.5%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 2985.9 亿元，增长 13.5%。 

1-8 月份，在 41 个工业大类行业中，34个行业利润总额同比增加，7个行业减少。主要行业利润情况如下：

煤炭开采和洗选业利润总额同比增长 16.6%，石油和天然气开采业增长 4.4 倍，农副食品加工业增长 2.4%，纺织

业增长 1.2%，石油、煤炭及其他燃料加工业增长 32.4%，化学原料和化学制品制造业增长 25%，非金属矿物制品

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=442814406&fav=1
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业增长 46.1%，黑色金属冶炼和压延加工业增长 80.6%，通用设备制造业增长 8.3%，专用设备制造业增长 23.7%，

电气机械和器材制造业增长 2.2%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长 3.2%，电力、热力生产和供应业增

长 14.6%，有色金属冶炼和压延加工业下降 13.8%，汽车制造业下降 2.1%。 

1-8 月份，规模以上工业企业实现主营业务收入 68.8 万亿元，同比增长 9.8%；发生主营业务成本 58万亿元，

增长 9.4%；主营业务收入利润率为 6.43%，同比提高 0.35 个百分点。 

8 月末，规模以上工业企业资产总计 110.9 万亿元，同比增长 7.5%；负债合计 62.8 万亿元，增长 6.6%；所

有者权益合计 48.1 万亿元，增长 8.6%；资产负债率为 56.6%，同比降低 0.5 个百分点。 

8 月末，规模以上工业企业应收账款 14.1 万亿元，同比增长 11.6%；产成品存货 42840.6 亿元，增长 9.8%。 

1-8 月份，规模以上工业企业每百元主营业务收入中的成本为 84.39 元，同比减少 0.35 元；每百元主营业

务收入中的费用为 8.23 元，同比减少 0.02 元；每百元资产实现的主营业务收入为 95.2 元，同比增加 2.1 元；

人均主营业务收入为 128 万元，同比增加 14.5 万元；产成品存货周转天数为 16.9 天，同比持平；应收账款平均

回收期为 46.5 天，同比增加 0.4 天。 

8 月份工业生产稳中略升 

中国有色金属报:8 月份，全国规模以上工业增加值同比实际增长 6.1%，增速比 7 月份加快 0.1 个百分点，

高技术产业和战略性新兴产业增速明显加快。8月份工业生产呈现以下主要特点。 

一、高技术产业和战略性新兴产业增长继续加快。8 月份，高技术产业增加值同比增长 13.8%，增速比 7 月

份加快 2.5 个百分点，高于全部规模以上工业 7.7 个百分点，占规模以上工业的比重为 13.6%，同比提高 1.2 个

百分点。其中，电子及通信设备制造、计算机及办公设备制造增速分别比 7月份加快 3.6 和 1.2 个百分点。规模

以上工业战略性新兴产业同比增长 10.1%，增速比 7月份加快 2.0 个百分点，高于全部规模以上工业 4.0 个百分

点，占规模以上工业的比重为 18.7%，同比提高 0.8 个百分点。 

二、行业增长面稳中有升。8 月份，41 个大类行业中，36 个行业增加值同比增长，增长面为 87.8%，比 7

月份提高 2.4 个百分点。其中，电子、化学纤维、电力、燃气生产和供应、开采辅助等行业保持两位数增长。从

产品看，在统计的 596 种主要工业产品中，336 种产量同比增长，增长面为 56.4%。其中，程控交换机、服务机

器人、单晶硅、光纤、智能电视等产品产量增长较快。 

三、工业产品出口增长加快。8月份，全国规模以上工业出口交货值同比增长 12.5%，增速比 7月份加快 3.8

个百分点。41个大类行业中有 33 个行业同比增长，比 7月份增加 5个，有 28个行业增速比 7月份加快。其中，

工业第一大出口行业电子行业出口交货值同比增长 17.3%，比 7月份加快 6.9 个百分点。 

“央行的央行”警告：全球经济疲弱央妈没做准备，僵尸企业是加息最大阻力 
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SMM 网讯：国际清算银行（BIS）素有“央行的央行”之称，总部位于巴塞尔的 BIS 最新季度报告认为，近

期市场“骚动”是全球多年超宽松货币政策不可避免的后果，大多数央行没有对经济疲软做好准备。  

报告认为，金融危机后全球利率触及历史新低，近十年超低利率导致了全球、特别是发达经济体中的僵尸企

业大量激增，数量创下 1980 年代以来最高。  

报告称，全球主要央行正面临政策上的艰难抉择，更低的利率可以提振整体需求，在短期内提升就业和投资，

但愈发蔓延的僵尸企业会加剧资源错配，挤占健康企业的投资和雇佣行为。如果效果足够强大，将抑制生产率增

长、放慢经济增速，可能会进一步压低利率。 

 据金融博客 Zerohedge 介绍，僵尸企业代表利息覆盖率（ICR）至少连续三个季度少于 1倍，即公司期间产

生的税前利润无法支付当期利息。同时，僵尸企业的未来增长潜力预期相对较低，特别是托宾 Q值（即企业市场

价值对其资产重置成本的比率）在任何一年低于该领域的中位数水平。  

BIS 的报告认为，上述两种定义下的僵尸企业现有盈利能力非常相似，最大不同存在于盈利前景（prospect）

的质量方面，即市场对两种僵尸企业的未来预期盈利存在明显分野。 

美联储 9月如期加息！加息次数预期不变，移除政策宽松措辞 

美东时间 9月 26 日周三，美联储货币政策委员会 FOMC 全体投票同意加息 25 个基点，将联邦基金目标利率

区间上修至 2%-2.25%，创 2008 年以来最高，也符合市场预期。  

这是美联储今年第三次加息，此前 3 月和 6 月各加息 25 个基点，也是 2015 年 12 月开启本轮货币政策紧缩

周期以来的第八次加息。  

政策声明显示，美联储保持对经济的乐观看法，认为劳动力市场和经济扩张表现均为“强劲”（strong），

重申经济前景面临的风险大致平衡，通胀仍然保持在 2%附近，通胀预期几无变动，并重申了渐进式加息与美国

经济扩张、强劲的劳动力市场状况和通胀接近 2%的对称目标保持一致。  

彭博社注意到，本次声明措辞与 8月基本一致，没有提到对贸易紧张局势的担忧，显示联储近期不会改变加

息的路径。华尔街见闻曾指出，8 月声明五次提到“强劲”（strong）一词。除了用来形容就业市场，还评价美

国“经济活动以强劲速度上升”。当时删除了 6月会议声明中“稳健增长”的说法，被视为美联储更为看好美国

经济。  

本次声明最重要的变化是，有关“货币政策立场仍然宽松”的语句被整体删除，是 2015 年开启加息周期以

来首次。此前有分析人士认为，如果删除“立场宽松”的修饰语，代表本轮美国加息周期已经接近尾声。如果保

留这一语句，代表美联储仍将继续加息来进一步收紧货币政策，直到不再刺激经济增长的中性位置 
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三、美元指数 

美元指数震荡趋强，短期抑制沪铜价格。 

 

美元指数 来源：文华财经，华融期货研究中心 

四、人民币 

人民币弱势震荡，支撑沪铜价格。 

 

人民币 来源：文华财经，华融期货研究中心 
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五、库存数据 

 

                         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 

从上图可以看到 lme 阴极铜库减少，支撑沪铜价格。 
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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 

 

 沪铜指数日 k线 来源：文华财经，华融期货研究中 

技术上看 CMX 铜指周 k线组合重回长期均线上方，K线组合呈震荡状态，期价在 2.6400 美元/磅有支撑，中

期周均线组合有利于多头，短期在 3.0000 美元/磅附近有阻力，近期预计维持宽幅震荡的概率较大。LMX 铜指中

期均线组合支撑期铜价格。 
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沪铜指数在 48000 上方震荡整理，短期 48000 点附近支撑较强，9月上涨 1450 点，幅度 2.98%，月 k线收阳

线，期价 20日均线上方运行，预计 2018 年 10 月在 9月止跌企稳的基础上维持震荡趋强的概率较大。关注 CU1812

在 48000 点上方的运行状态，近期在 48000 点上方逢低做多为宜，止损 48000 点。 
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