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国内仓单持续攀升 沪铜短线回调 

 2016 年 2 月 25 日 

沪铜主力合约从 2016 年年初 36500 元/吨一带下跌至 1 月 14 日的低点 34300 元/吨后重

新展开反弹，目前铜价重新在 36500 元/吨一带反弹受阻，重新回调。 

宏观方面，美联储加息时点及人民币汇率走势仍然是影响铜价的重要的货币因素。 

美国 1 月 CPI 同比增长 1.4%，核心 CPI 同比增长 2.2%，为 2012 年 6 月以来最大增幅，

重新引发市场对美联储 3 月加息的意见分歧。虽然美国核心通胀升温，但 2015 年 12 月 PCE

同比上升 0.6%，远远不及美联储 2%的目标，且联邦基金利率期货走势并未体现出 3 月加息

的预期，因此，笔者更倾向于认为美联储将在 6 月份加息。 

近一周来人民币小幅升值，表明国家维稳汇率的措施初见成效。人民币兑美元中间价从

2016 年 2 月 16 日的 6.4943 升值 0.56%至目前的 6.5307。然而外汇储备和外汇占款持续外流

的趋势未得到扭转。2015 年 12 月金融机构外汇占款余额 265858.52 亿元，同比下降 9.60%。

2016 年 1 月官方外汇储备资产 32308.93 亿美元，同比下降 15.28%。因此，为避免美元升值

的大背景下国内资金的进一步外流，近期国内的货币政策总体倾向于稳定，降息降准的可能

性下降。 

美国房地产不改复苏进程。2016 年 1 月美国成屋销售 547 万套，同比增长 10.95%，增

速小幅上升；营建许可 1201 千套，同比增加 13.5%，增速下降；新屋开工 1099 千套，同比

增长 1.76%，增速大幅下滑。目前从数据来看，美联储加息对美房地产市场影响有限。 

  产业方面，下游需求总体放缓，但并未像想象中的疲软。 

进口、库存方面，2016 年 1 月未锻造铜及铜材进口 44 万吨，同比增长 6.08%，增速同

比由负转正；同期铜精矿进口量达 117.04 万吨，同比增长 26.13%，增速由负转正；同期精

炼铜进口量创达到 32.4 万吨，同比增加 7.8%，增速由负转正；同期废铜进口量 27.3 万吨，

同比下降 10.97%，降幅增加。2015 年 1 月份铜产品铜含量进口量同比增加约
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存持续下滑，从月初的 23.94 万吨下滑至 20.25 万吨，降幅达 18.22%，暗示国内进口需求仍

在不断增加；且同期由于铜价上涨，前期进口的精炼铜有利可图，上期所的注册仓单从月初

的 90969 吨上升至 123574 吨，增幅达到 35.84%，上期所现货总库存攀升到历史高位 276904

吨。 

  电力电缆方面，2016 年国内电网计划投资额为 4390 亿元，同比增长 4.5%，增速较去

年 24%大幅回落。2016 年，国家电网公司将加快农网改造升级工程，有效解决农村电网低

电压、动力电不足等问题。2016 年内计划完成 1.3 万个自然村未通动力电，2.7 万个自然村

动力电改造工程。国内电力电缆投资占铜需求超过 40%，虽然 2016 年电网投资增速回落，

但电力电缆行业对铜行业的总体需求稳定，目前下游已经开始执行新一年的订单采购计划。 

  空调方面， 1 月份全国空调采购项目约 300 个，采购规模约 3.8 亿元。其中民用空调项

目约 180 个，采购金额约 2.7 亿元；中央空调项目约 100 个，采购金额约 1 亿元；机房空调

项目大约 15 个，采购金额近 1000 万元。从各类项目来看，批量集采成为最大亮点。其中，

2016 年福建省大宗空调采购，预算 1.11 亿元，中标金额 7586.17 万元，广东美的制冷设备

有限公司成为中标供应商。 

现货方面，近一个月来，LME 精炼铜现货升贴水区间为[-0.5,11]，表明国外的货源总

体充裕。国内上海 1#铜基差整体呈现贴水状态，表明国内现货供应充裕。 

技术方面，2016 年 2 月 23 日铜价再次触及 1 月 1 日和 2 月 4 日的高位带 36500 元/吨

附近，上行受阻回落，料沪铜短期仍将进一步回落。 

  综上所述，美通胀升温重新引发市场对美联储加息的忧虑，且国内铜库存和注册仓单升

至历史高位对铜价上行形成较大压力，料沪铜短线延续回调走势，但进口数据表明下游需求

强劲，铜价短线回调整固后仍存反弹空间。 

 

http://news.dichan.com/news/13.html
http://www.dichan.com/companys/010000/
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