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- 5 - 

一、 2016年行情回顾 

    图表 1 沪铜指数走势 

 

沪铜作为基本金属板块中最重要的金属，历年无论成交量还是持仓量均为板块中龙头老

大，但今年涨幅以及波动幅度却垫底，行情显得非常沉闷，半年内，3次冲击颈线位均以失

败告终，直至年末附近才呈现可能有效突破颈线位的趋势，为何如此？我们先对沪铜的行情

按季度做一个回顾。 

一季度，随着大宗商品市场在2015年底经历大跌后，春节后，大宗商品市场普遍逐步止

跌回暖，沪铜一度从33000涨至39000附近，主要利多因素更多的是宏观方面，基本面变化不
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2016 ，中 ῀“L” ， ₮Ῥץ 下 ，

， 中 ᵬ为 一 ， ᴇץ ל 与 ל

ל ῏。 。 2017 ， 、 ֟ 、 中 ῤׅ 中

， 个 业֟ 一 ， 下ץ № ∞ 2017

ᴇ  。ל

ԋ、ῃ №  

（一）中国经济仍然面临下行压力，资金面偏紧或成为制约因素 

2016 中 下 一 ， ῤ 。3 ᴑ ，ᵖ ԍ

⌠ ， ֟ 下 ； ₮/ ῀⇔ ， ┬

； 临 ₮， ᶏ ；Ῥⱴ上 Ữⱴ ， ῤḤ └ 严

， 2017 ῤ ׅ ᵞᵝ 。 

 2016 3  GDP 6.7%， ╠两 ， ԍ 09 ץ ᵞ 。

׆ ， GDP 71.0%； 36.8%， 2

下 ，₮ ᶭ ׆。 ֟ ， Ⱶ业 ׅ 。3 ԋ֟业 GDP

ꜚ 为 2.5%， 三֟业 3.9%； ԋ֟业 6.1%，ׅ

ᵞԍ 三֟业 7.6%， 三֟业 。 

图表 2 中国 GDP 和三大产业 
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图表 3 中国官方 PMI 

 

2016 11 中 └ 业 PMI 为 51.7，⇔ 2014 7 ץ ，╠ 51.2，

为 51.0。 └ 业 PMI 为 54.7，╠ṿ 54.0。 PMI 为 50.9，╠ṿ 51.2，

为 №׆。51.0 ， ֟ ，ῒז 。ṿ

， ᴇ ԓ个 上 ， ⌠ 68.3， 且，ῒ上

ⱴ ׆。 ， ᴇ 与 PPI ל 一 ， 11 PMI 

11 PPI ל ᶭ 不⁞。 ԍ 15个 № 业， 9个 业

ל 上， ԍ ל 下 业。 

图表 4 中国 CPI 和 PPI 

 

图表 5 偏上游工业品下跌幅度更大 

 

，ʟ ᶷ Ḇᶏ ᴇ 上 ， 业 ᴇ 上 下
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ᴰ ⌠ PPI， 一 ， ῤ ֟ᴇ 上 ׆， ꜚ上 业 ᴇ

上 ，ᶏ PPI上 ； ，上 ⌠ ᴇ 上 Ӟ PPI上 ᾝ₪之一。CPI

， ԍ ῀⌠ ‛， ᴇ 上 15.8%。 ᴇ 下 ，

下 ⁞ 。 上 ᴇ 下 ，之 。 ，

Ӟ ꜚ CPI 上 ，ᵖ Ữ 12 ⱴ

└ CPI 上 。 

图表 6 中国进出口数据 

 
图表 7 人民币汇率面临贬值压力 

 

₮ ， ， ┬ ₮ ，

ל 。中 11 ᴍ ₮ ṿ 2.35万ַᾝ， 8.9%。ῒ中，₮ 1.32万ַ

ᾝ， 5.9%， 2 ； 1.03万ַᾝ， 4 ， 13%； 2,981.1

ַᾝ。ץ ᾝ ，中 11 ₮ 0.1%， 6.7%。 
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图表 8 银行间同业拆借利率 

 

图表 9 国内货币供应量 

 

ֲ ⱴ῀ԅSDR ， ꜚ ԅ。 ԍ ⌠ Ữⱴ 中

， ，ֲ ᾝ 。 2016 10 ， ῤ

ᵩ 为226430.04ַᾝ， 上 ₮2678.64ַᾝ， 上 ₮ 3374.82ַ

。 ԍ ֲ ᾝ ṿ 7.3-7.4， ， 下 ׅ

₮。 ₮ᶏ ῤ ⁞， ⁞ ᶏ

֟ᴇ 上 一 上 ⌠ └。为ԅ ₮ ֟ᴇ

， ₮ ԅ一 ↓ Ḇᶏᴑ业 。ׂ 下 ， ױ ⌠，

下， ， MLF、SLF SLO

ΐ 。 ， 28 ，ᵣ ，

，ṕ 主ꜚ 。 ⱬ ⱴ ，10 ᴍ，

《῏ԍ 业Ⱶ ῀“ 义Ḥ ” 》， ，ṽ├ԅ֟ 一

⌠ԅ 。 一 上ᶏ ֟ 上 ， 下 。 ᶫ

Ẓ Ḇᶏṽ 上 主 ， ṽ├ 上 ᴰ

， ᶏ ᵣ 上 。ṿ ῏ ，ׂ Ḥ ṽ Ԋᴆ ， ，

“16  SCP001” 。Ḥ ṽ Ԋᴆ ⱴ▲ Ḥ ṽ ׆， ₮
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֟ ，ṽ ⱬ€ ， ꜚ 临 一 。 

（二）美国经济温和复苏平稳向好 

2008 ，ῃ ԅ 。 ῃ ，

≢ ， ┬ ᵬ

⁞ ，且 ӎ֦ ，下 不 下， ẁ ԍ

Ỳ ֟ᴇ ， ץ， Ữ为 ῃ ⱴ ԍ 2015 12 。

ױ 一下 ， ẫ，10 、10

、11 Ḥ 、11 ISM└ 业 11 └ 业 PMI ，三

GDP 上ḱ 3.2%。 Ꞌ Ὲ 11 ῾ ，ῒ中， 业 17.8 万，与

一 ； 业 4.6%，⇔ ץ 8 2007 ᵞ， Ꞌꜚⱬ ל ,

ᾟ№ 业 ， 业 ԅ ⱴ 。11 ῾ ῀

2.5%，不 ╠ṿ。 53.2。 ， 10 PCE ᴇ 0.2%，

10 PCE ᴇ 1.4%， ᵞԍ ，与╠ṿ ； ᵞԍ

╠ṿ。 3 、Ꞌꜚⱬ ⱬ不 下，

12 14 Ữ ⱴ 25个 。 ԍ ꜚᵬ ⁞ ，

⌠῏ 。 ， ױ “ Ḡ ”

⅞ ⌠ԅ ᴧ ׆。 ╠ ’ ， ⱳ 。一

， ꜚ下 业 ⱴ，PPI 。ᵖ ױ ， ᴧ

└ ᵞ ⅞ ， ， ῤ ⅞ ，

₮ “ ֜ ” 一 ， 。ᵖ ⅞

为 ꜚ 业 主 。 

图表 10 美国 GDP 增速 
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图表 11 美国制造业 PMI 

 

图表 12 美国 CPI 数据变化情况 

 

（三）欧元区政局动荡 

QE 12 ，p “ ” ṽ ⁞ 200ַ ᾝ。

三 ≠ 不 ， ӯ 800ַ ᾝ ֟一 ⌠ 3 ᴍ。 ，

一 ῤ ≠ ╠ ᵞ 。 ， QE，׆

4 ᴍ⌠ 12 ᴍ ӯ 600ַ ᾝ ֟。 ， ， ⅞

。                          

 

 

 

 

 

 

 

 



 

- 12 - 

图表 13 欧元区 GDP 增速 

 
图表 14 欧元区 CPI 数据变化 

 

ᾝ 11 └ 业 PMI∆ṿ 53.7， ԍ ץ53.3 上 ṿ 53.5； ᾝ 11

Ⱶ业 PMI∆ṿ 54.1， ԍ ץ52.9 上 ṿ 52.8； ᾝ 11 PMI∆

ṿ 54.1， ԍ 53.3 ץ 上 ṿ 53.3。 └ 业 PMI ↕Ẓ ，

11 └ 业 PMI∆ṿ 54.4，ᵞԍ ץ54.8 上 ṿ 55； 11 └ 业 PMI∆

ṿ 51.5， ，ᵞԍ上 ṿ 51.8。 

ᾝ 三 GDP ∆ṿ 0.3%，与 ץ 上 ṿ ； 三 GDP

∆ṿ 0.2%，ᵞԍ ץ0.3% 上 ṿ 0.4%。 ， ᾝ 9 业֟ṿ -0.8%，

ԍ -1.0%； 且， ᾝ 11 ZEW 15.8， ԍ上 ṿ 12.3； 

， ᾝ 10 CPI ṿ 0.5%， ԍ∆ṿ 0.4%； ᾝ 10 CPI

ṿ 0.8%， ； 10 PPI 0.7%， ԍ ץ0.1% 上 ṿ

-0.2%。                             
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图表 15 欧元区 PMI 

 
图表 16 欧元区失业率 

 

ṿ 一 ， ꜚ 2017 ᾝ 主 。 ╠

。 ῃ 上 ⌠一个 。2008 ῃ ，

ῃ 不 ⱴ▲， ， 下 ，῏ ， ῐ

 ῀ ⁞ 。 ῃ 举 ԅ ֟业 Ḡ

ⱴ 。 与 ， ױ 1995 ץ ，

ᴩᵄ， 与 /₮ ᶛ 上。ᵖץ40% ’

2013 ， ₮ ⌠ ᶛ ԍ ᶛ ， Ḇᶏ

。 ， ֣ ᾝ 一ᵣ ᴨ

， 一 。 

， ԍ ≠ḱ Ὲ ≠， ץ ╠， ≠

主 ：Ꞌꜚⱬ 、 ṽⱵ ץ 临 。

ԍᴶ ≠ ᵣ ֟ ꜜⱬӞ ， ≠ ῀ ，ף

业ṕ ⱴ 。一 ≠ 业 ， 一 ṽⱵ 。ᵖ

ԍ ECB 一 ≠ 业₮ ，ᴪⱴ ⱬ ӯ ≠ ṽ├， ，

╠ ≠ ׅ 。 
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2017 ῀ 。 

 

（ ）2017 ῃ ╠  

上 № ， ױ ⌠， ⅞一 ，↕ 一

上 。 ，ⱴ上 ᵹᾥ ‟֟ 、 ῤ ֟ᴇ ᴑ、 ῤᶫ ᶷ

ᴇ 上 ῍ ᵬ ，PPI ₮ 一 上 。

ῤ ， ׅ 临下 ⱬ。 中 Ữⱴ ᶏ ֲ ᾫ ᾝ中

ᴇ ， ῤ 中Ẓ 。 ᾝ ， ꜚ 主 ， ꜚ

ꜚ 。 

三、 中 №  

中 ῃ 58%，ῒ中 ⱬ 中 中 46%、 └‛

16%、 业 9%。 ԍ ᴇῚΐ ， 中 ֟

业 （ ⱬ 业、 业、 ֟ 业） ᴇ ל ⌠ ῏ ᵬ 。 

 

（一） 房地产难现 16年辉煌，但对下游的滞后效应仍将逐步显现 

2015 ， ֟ ⱬ 中 一 ꜚ，中 ֟

₮ ’， ֟ ₮ 。 2016 ， 中 └ 业 下

下， ֟ḫ ᶭ ׅ ῤ 。ׂ 之╠ ₃个 ： 

一，一ԋ 、三 ᴇ ל 一 № ，一 ， ԍ 、

Ὲ῍ ץ ῃ， ῤ 下 ᵬ ᴪᶭ ׆， 一

ᵟ ᶭ ῤ ֟ᴨ 。ⱴ之一 ׂ ᶫ ，一
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ᴇ上 Ӟ 之中；ץ ֤、 、 为 ᴨ ԋ ，ῒ ᴇӞ ῤ ，

֓ԋ ， 为 ῤ ֲ  ῀ ， 一 ᵟ ，

一 ，Ӟ ᴇṿ 、ᴇ ， 三、 ，ῒΐ ẫ

ⱬᵬ为 ᴇ 。 

ԋ， ，ׂ ⌠ԅ ᵝ， 50%， 13

30% ₮ 20%， 16 ₮ ט ᶛ ，

ץ 17 ץ └，且ᵄ ԋ ，Ӟ ֲ

， ᵟ Ӟ 上Ῥ 。 

，10 之 ， ₮ 、 ， 、 ᴪ

₮ Ḥ ׆， 1-10 ֟ ， ∆ ，

，ᵖ一 ， ֟ ל ԍ ， ， ֟

ׅ Ḡ 。2016 1-10 ῃ ֟ 为 83975ַᾝ, 6.6%，

0.8 个 № 。1-10 ᴍ， ֟ ᴑ业 65211 万 ，

6.6%， 5.6%；1-10 ᴍ， ֟ 13.7 ַ ，

上 8.1%， 1.3%；1-10 12.0ַ , 26.8%,

0.1%。 ᵣ ， 10 ₮ ， №

⌠一 └， ， 17 ，三、 ץׅ

为主， ץ ⱬ一ԋ 上                        。ל

图表 17 房地产投资、销售情况 

数据来源:Wind资讯

商品房销售面积:累计同比 房地产开发投资完成额:累计同比(右轴)

房屋新开工面积:累计同比 房屋竣工面积:累计同比

房屋施工面积:累计同比(右轴)
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（二）国内电网投资平稳加速，民间资本有望流入 

ῤ 下 中， ⱬ 业 ῤ 一 ， ⱬ 业

№ 中 ⱬ 。2015 Ὲ 4521ַᾝ， 17.1%，

⇔ ，2016 ， Ὲ ⅞ 4390 ַᾝ ԍ ， 2017 ，

ׅ ץ 为主， ⱴ 。 

ᾢ， ，ῒ ᶭ ԍ῾ ，ᵖᶭ Ḡ ，

2015  《 ꜚ ⅞（2015—2020 》， ₮：

2015—2020 ， 不ᵞԍ 2 万ַᾝ，ῒ中“ 三ԓ” 不ᵞ

ԍ 1.7 万ַᾝ。 ，2015 2898 ַᾝ， 2016-2020 

3400 ַᾝ ， 5.5%， “ 三ԓ” ， 业

， 《 ⱬ “ 三ԓ” ⅞》，ⱴ 东 、ᴨ 、

ף ”ׅ “ 三ԓ” 三个ᴋⱵ。 

， ῒ ，p ׅ 为 ，“ 三ԓ” 。

⅞ 2016、2017 “Ӝ֜Ӝ ” ╠ ᵬ， 6000

ַᾝ。֜ ⅞ ， “ ԋԓ ⅞” 三Ṑ。 

17 ֦ ԍ， 、 《 业

Ⱶ Ⱳ 》中， ꞉ ᴪ 与 业Ⱶ， 两 《῏

ԍ 业Ⱶ 》， ԅ 一 105个 。 ，

Ӟ֦ ԅ ，“ 与 Ԉ、Ԉ ῍ ץ，” ⱬῈ ᵬ为 主ᵣ，与

ᴆ ᴪ ᵬ └ᶫ Ὲ ， ⱴ Ԉ 为

业主， 举 Ӟ ⱴ῀ ´。 

， ᵣ ， ῾ 一 ， ᴪ ，

，p ԍῒ ， Ӟ ⌠ ᵬ 。

῀ ，ᵖ ԍ ， .                 
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图表 18 电力电缆产量（数据停止更新） 

数据来源:Wind资讯

产量:电力电缆:当月值 产量:电力电缆:当月同比(右轴)
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图表 19 电网基本建设投资完成额 

数据来源:Wind资讯

电网基本建设投资完成额:累计值 电网基本建设投资完成额:累计同比(右轴)
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（三） 空调行业去库存效果显著 

2015 ， 与 下 ， ῤ ᴑ，2016

‛ ，ᵖ 下， 、 中、 ₮

ԅ ， ׂ 4 7 为ԅ 。 ֟业 ，

2016 10 ֟ 830.79万 ， 59.4%。ῒ中，ῤ ₮ 505.939

万 ， 59%；₮ 213.14万 ， 6.9%。 ׆ ᵣ ，2016 1-10

֟ 13315.5万 ， 2.1%，为 一 ץ 。֟业 №

为，10 ， ， 。之 ， “ 11” 临

， 一 ， 一 ， ┬ ԅῤ ₮ ，Ῥ ，

17 ，ῒ中ׂ ῤ ꞊， Ӟ

└ 、ⱴ 、 ⱴ 不 。 ╠ 《

ӥ》 ，2015 ῃ 业 为8%，2016 ⌠16.2%， 一Ṑ，
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ⱴ ，Ӟ ꜚԅ 。 

图表 20 空调产量 

数据来源:Wind资讯

产量:空调:当月值 产量:空调:当月同比(右轴)
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（四） 小结 

ᵣ ， ԍ50%ץ上 中 ῤ， ׅ ץ ῤ ל ℗ ῏，

ԍ中 16 ，17 ׅ “L” 中׆，

， 5 ᵀ ，“ 三ԓ” ， 、 ⱬ、֜ 、 └

业5 “ ԋԓ” 14%，ᵖ ，

。 

№ 业 ， ，ᵖ ԍῒ 下 ꜚ ׅ ，且

ׅ ῤ ， ף ， ⱬ 业 Ӟׅ

，17 ᵣ Ẓ 。 

、 №  

 

֟ ῃ 11%，ῒ中 业 中 50%。 ԍ ᴇ

Ὶΐ ， ֟业 （ ֟ 业） ᴇ ל
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⌠ ῏ ᵬ 。 

（一） ֟  

欧美国家在房屋建造业用铜量占整体用铜的 50%以上，美国房建市场对铜市的支撑是正

面利多的，也是对第一需求大国的中国国内经济转型下的铜供给充足，需求相对平淡的环境

中，起到一定的铜价支撑作用。 

ᵣ ， ֟ 业 ╠ ԍ׆ᵞ ， ץׅ 为主。  

一，׆ ，10 ⇔下 2007 2 ץ ， ₮ Ữⱴ

╠ ᵟ ל 。 业 、 ῀上 、 ꜚ 。ᵖ

⅞ ， ≠ ， ⇔

。                         

图表 21 美国成屋销售情况 

数据来源:Wind资讯

美国:成屋销售:折年数:季调 美国:成屋销售:环比(右轴)
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ԋ， 9 ╠之׆ 59.3万 下 为 57.4万 ׆， 3.1ḱ 为

1.2%。10 17.8%。ᵖ，一 ， ꜚ ，

一 ， ⌠ Ꞌꜚⱬ ᶭ ꞊， ， 不

ᶃ 。              
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图表 22 美国新屋销售情况 

     数据来源:Wind资讯

美国:新建住房销售:折年数:季调 美国:新建住房销售:环比:季调(右轴)
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三， 9 ᴇ ， ，为 ֟ ץ

上 ， 为 一 Ḥ 。           

图表 23 美房屋价格指数走势 

数据来源:Wind资讯

美国:(OFHEO)房屋价格指数 美国:(OFHEO)房屋价格指数:环比(右轴)
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（ԋ） 万ַ  

   上 ╠ ᴋ ῤ 万ַ ꜚ ῤ ḱ 、 、 、 、

Ὲ 。一 ， 、 ץ ，

； 一 ， ΐᵣ ᴋ ῤ ⌠ ，

׆， 举 ῃ ， ᴋ ῤ 。 

（三）  

2016 ，ל 业 ， 上 ，└ 业

ⱬ， 。 ֟ ， ꜚ 上 ׆， ױ
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为 2017 一 。 

 

ԓ、ῃ ᶫ №  

（一） ᶫ №  

1） 、  

                       
图表 24 全球铜矿产量分布 

数据来源:Wind资讯

产量:铜矿:全球 产量:铜矿:智利 产量:铜矿:秘鲁(右轴) 产量:铜矿:中国 铜 铜 秘鲁(右轴)

 

ῃ ， ᶫץ ԍ 为主，21世 ץ ， ֲפ ┴ ᶫ不

两 ： 

一 2000 ， ԍ中 ꜚ ， ῃ世 ╠三

5.41%， ╠三 ῃ世 2.01%，ῒ中 ֟

ֽ 0.2%。 

ԋ ԍ中 ץ ， ץ ᴪ

， 一 2012 下 2013 ∆₮ ῃ ᶫ ▼ ’。 

， ױ ץ 为，׆ ᶫ ，

ץ ᶫ ╠ 下， 3-5 ׅ ₮ץ ᶫ ԍ ， ᴇ ₮ץ

，ᵖ׆ 上׆， ױ ץ ⌠， ׂ ץ ，ῃ

֟ ץ ῒז ֟ 三 。 

     ᾢ，׆ῃ ֟ ，WBMS  世 Ὲ

，2016 1-9 ῃ ᶫ ▼ 12.40 万 ，2016 1-9 ῃ ֟ 为 1515 万

， 2015 ⱴ 6.6%；2016 1-9 ῃ ֟ 1767 万 ，
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ⱴ 4.3%，2016 1-9 ῃ 为 1755 万 ，2015 为 1667 万 ；2016 9

，ῃ ֟ 为 201.24 万 ， 为 200.19 万 。 ≠、 ֟

， 2016 ᶫ ▼ 一 ， ץ ⌠ 2015 ῃ ▼ 30.20

万 。 

图表 25 WBMS 铜市供需平衡表 

数据来源:Wind资讯

WBMS:供需平衡:铜:累计值
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     Ῥ ，№ ≢ ： 

     ≠ ， ≠ 10 ֟ 为 445,117 ， 上 ⁞ 11.1%， ῃ׆

， ԍ ᵝ下 ḱ ᵬ， ≠ 业 ᴪ 2016 ≠ ֟

为 540 万 ， 下 3.9%， ῒ ≠ 2016 ֟ 为 577 万 。 

     ， ≠一 ， ׂ Ӟ ץ ∆ ֟ ， ∆ῒ ׂ

֟ 60%，ᵖ׆ῒ 9 ֟ ，ֽ 35%， 2 ᴍ 5 ᴍ

60%， 2016 ῃ 为 35% 。 Julio Velarde

一 上 ， 2016 ֟ 为 210 万 ， ∆ 250 万 ԅ 40 万 ，ᵖ不

ׂ 为 ԋ ֟ 。 

≠ ， ֒、↨ ֟ 不 万，↨ ֒ 为

一 ֟ ，ῒ╠三 ֟ 为 73.4 万 ， 下 9%，9 ᴍ 下 3%；

֒ 业 ᴪ ，2016 ֟ ⱴ 4% 74 万 。                      

图表 26 主要铜矿供给国产量（万吨） 
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2） Ῥ ⱴ ⱬ  

， ≠ Cochilco 主ᴋ ， ≠ ֟ 2016 上

׆ 1.514 ᾝ/ ╝⁞ 1.27 ᾝ/ 。2016

ԋ ≠ 为 1.269 ᾝ/ ，2015 为 1.273 ᾝ/ 。 ῒ ₮三

⌠ԓ ῤ， ≠ ⌠ 1.20 ᾝ/ ， 为 一个 ץ

。ᵖ ， ╝⁞ 。 ╠ 下 主 Ⱶ 、

ֲ 、 ᴇ 下 ≠ 。 ֓ 不ᴪ ， 两

业 ⁞ 20%， 不 Ῥ⁞ 20%。 ⁞ 主 ֟

⇔ 。 

֟ ， ᾥ ῌ Ὲ 10 ， ῃ ֟₮ ץ

， ，且 ᴇׅḠ ᵞ 。ῒ ， ₃ ᶫ ⱴ，

主 ֟。ᵖױז 2010 ꜚ 三个 ， ╠ ，

╠ ᴇ ， ， ᶫ ץ 。 ≠ Codelco

ṽⱵ、 ץ ᵞ下 ֟ⱬ， 不久 不 不 ⁞֟ 、

⁞ ֟ ⅞ ⁞ṽⱵ。 ֲ ，Codelco ⅞ ⁞ 5 ַ

ᾝ， ⅞ 2020 之╠ 下 20 ַ ᾝ。Codelco ⅞ 2025 之╠ 250 万

֟ ，ᵖ 为 2020 之╠ 200 万 。Codelco ᴪ ╠ 170 万 ֟

⁞ ⌠ 150 万 ᵞ。׆ ≠ ᵣ סּ， ， ₃ ， ≠ ῤ

₮ 不上 94%。ל סּ Ữ 2010 ╠ץ 。

， Έ ， ⱳ סּ 。上 ，

₃ סּ， 与 ⱴ 不 ᶛ。 ， ≠

ԅ。 

3）  

№上ץ ， 主ⱬ 、 ֟ 一 ↓ ⁞

， ≠ ԍ 下 ， ’下 ֟ ⱬ不׆ ，

ׂ ֟ ， 14%，ֽ ⱴ 30 万 ， ᵣ ， ᶫ ⱬ

17 16 。 
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（二）中国铜供给分析 

1） ῤ 下  

                             

图表 27 未锻造铜材进口情况 

数据来源:Wind资讯

进口数量:未锻造的铜及铜材:当月值 进口数量:未锻造的铜及铜材:累计同比(右轴)
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῏ ，2016 1-10 中 408 万 ，

7.0%； 2016 1-10 ᵖ ױ 一、ԋ №≢为 30% 22%，

10 6 42 万 下 ⌠ 26 万 ，主 ԍ上

Ӟ 。 17 ֟ ץ ， Ӟ 。 

2） ῤ                          

图表 28 精炼铜进口情况 

数据来源:Wind资讯

进口数量:精炼铜:当月值 进口数量:精炼铜:当月值:同比(右轴)
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中 为 ≠ ᴇ ∞ᴨל， └ ꜚᵬ。 下 ῤ‚ ֟

ץ ，Ӟ ᾥ ᴶῈ (Freeport-McMoRanInc) 中

2017 TC ᴇ 为 92.5 ᾝ/ ，ᵞԍ ╠ 95-100 ᾝ/ 。

17，ץ TC ׅ ᵝ，ᵖ TC ᵞץ 2016 ῤ‚ ֟

，17 ῤ ֟ Ӟ Ῥ 。 

4） ל №                   

图表 31 国内铜库存分布 

 

中 主 Ḡ 、֜ 、 Ữ 、 ֟\ ῒ

。 ， ₃ Ḡ 、֜

Ữ ᴇ ᵬ 。                     

图表 32 保税区库存以及洋山铜溢价 

数据来源:Wind资讯

库存小计:铜:保税总计 最高溢价:洋山铜(右轴)
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׆      14 下 ， ₮ ץ ， 个 ᴇ₮ ，

100 ᾝץ下 。且 ， ԍ ᴑ业 严，

ⱴ ᴑ业 ᴑ业， ԅḤ ， Ӟ ⌠ ᴇ

。 ╠ ， ，Ḡ 2016 ԍ

http://www.ocn.com.cn/reports/1414yinhang.shtml
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ᵞᵝ， 50万 ⌠ 60万 之 。 ᵬ ⁞ ，Ӟ Ḡ ԍ ᴇ

义 ⁞ ， ᴇ 不⌠ץ ᵝ，ᵖῒ与 ᴇ ׅל ₮ ῏ ，

一 义。                

图表 33 LME 铜库存以及 SHFE 铜库存走势 

数据来源:Wind资讯

库存小计:阴极铜:总计(右轴) LME铜:库存:合计:全球
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个 2016 ，上 与 LME ṕ ，ל 12 2 ，SHFE

135363 ， 中‖ 一 ᵞᵝ ； LME 234052 ，

∆ ⱴ，ᵖ 下 。ל ᵣ ，两 ᵞ， ᴇ，

10 ῤ 下 ， ᵣ ≠ 之╠ׅ ץ 。 

5）  

TC 17 下 92.5 ᾝ/ ， ῤ‚ ֟ ֟

之ל，且 17 ῤ ， ≠ 上 中 TC

Ῥ ， ῤ 17 ᶫ ⱬ ץ 。 

Έ、2017 ῃ ᶫ  

（一）全球精炼铜供需平衡预测 
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图表 34 ICSG 全球精炼铜供需平衡表 

数据来源:Wind资讯

ICSG:全球精炼铜产量(原生+再生):当月值 ICSG:全球精炼铜消费量:当月值

ICSG:精铜过剩/缺口:当月值(右轴)
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 （ICSG）11 21 Ὲ ，2016 1-8 ，ῃ

ᶫ 91,000 ， 为 ▼ 10,000 。ICSG ᵀ，1-8 Ḡ ד

ⱴ 110,000 ， 为⁞ 90,000 ； ῀ 1-8 ῃ

ᶫ ▼ 17,000 ， 为 80,000 。ᵖ ῃ ，

ᴪ(IWCC)2016 2017 ῃ 与ᶫ ，ᵖ 中

ԍ 。 ，2016 ֽ 12 万 ᶫ ，2017

6 万 。 ׆ ᵀ ，2016 2017 ᵣ 。IWCC

中 ，2016 ֟ 2015 2%， ⌠ 2238 万 ，ῃ

2.6% 2226 万 。 ， 2017 ֟ 2277 万 ， 2016

1.7%， 2% 2271 万 。 

（二）中国精炼铜供需平衡预测                         

图表 35 中国精炼铜供需平衡预测 

ᴍ ᶫ   ᶫ  

2014 982 872 110 

2015 1144 926 218 

2016E 1169 1113 56 

2017E 1185 1050 35 

ױ 2016 ῤ ᶫ ԍ ， ῤ ᶫ Ḡ 1169 万

， ↕上 1113 万 ， ῤᶫ 之 ▼ 2015 218 万

56 万 。 ױ 2017 ῤ ᶫ ᴪ 一 ⱴ 1185 万 ，

1.4 ； 为 1075 万 ， 2015 2.3%；ᶫ ▼↕ 一

http://www.xianhuokaihu.cn/comment/
http://www.xianhuokaihu.cn/comment/
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115 万 。 

七、 №                   

图表 36 LME 基金经理净多头持仓 

                    

图表 37 COMEX 非商业净多持仓 

数据来源:Wind资讯

COMEX:1号铜:非商业净多头持仓:持仓数量 期货收盘价(电子盘):LME3个月铜(右轴)
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׆     ，ʟ ԍ ᴇ ל ῏ ， ׆ ，

ץ Ӟ ԍ一个 不 。 ῏ 主

LME ד COMEX 业 。ד ᾢ ױ ץ ⌠， ד 与ᴶ

ᴇ ל ₮ ῏ 。 ׆ױ LME ד ’ ， 12 6 

ד ⌠ 78054 ，为 LME 2014 Ὲ ד ץ 。 ׆ Ὲ

为 COMEX  ד ל ， 为 ， Ӟ ⇔ ， 533161 ，

╠ ⱬ ᴇ 。 
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ῇ、  

 

， ױ 为 ᴇ Ẓӏל ， 上 ，下 ： 

ᾢ， ， ᾝ 2016 12 ⱴ ，ᵖ ԍ ，且ֲ Ӟ

╠ ṿ ‖ ， 不 ，̓͂ ԍ 2017 ᾝ ⱴ ，

ױ 为 ᾝ 临ⱴ ⱴ 上 ，p

ԍῃ ׅ ԍ 中， ᾝ ץ ץ └ ᴇ 。 2016 11 ץ ，

ᾝ与 ᴇ ᴇ ，Ӟ ⱴ ， ⁞ 。

， ῤ 2016 ᶫ ᶷ ∆ ，2017 一 ，且 2017 ῤ CPI

中 ，PPIׅ 一 ， 为 2017 上 ԅ 。 

ῒ ，ᶫ ， ， ≠ Ῥץ ，2017

ῃ ₃Ӎ 上 。 ῤ ， 与 TC ᵞ，‚

≠ׅ 为 ，ᵖ 2016 ῤ下 ֟ ，17 TC ᴇ Ῥ

┬ ‚ 一 ᶫ 。 ᵣ ，2017 ᶫ 2016 ᶫ ▼

ᵣ 。 

Ῥ ， ， 2016 ῤ 下 ，2017 Ẓ ，

且ᶫ ΐ ， ┬ 么 ， 2016 ץ、֟

≠ ׅ 2017 ， ῤ“ 三ԓ” ， 、 ⱬ、֜ 、

└ 业 5 “ ԋԓ” 14%， ᶏ

2017 ԍ ，不 ԍ 万ַ ⅞ ᴪ 一 פ 。 

， ױ 为 ᴇ 上 为主，LME ꜚ 5200—5400 /
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之 ， ῤ ᴇ ԍ ⌠ ṿ ，下 不 ， ꜚ

42000-44000ᾝ/ 。 2017 ᾝ上 不 且 ῤ ，↕

֟ 中， 上 ：LME 6400 ᾝ/ 、 主ⱬ 57000 ᾝ/

ᵝ 为 。 
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Ὲ ΐ 一 丰 ֟业 专业 ᴨ № ， ⱬԍ为 ᶫ中

╠ 、 ᵬ ， ， ᴪ

， 、 。 

╠ ץ ； ױ ֟业 ； ױ № ；

ױ Ṥ ， ꞉№ 下Ḡ 。 

ױ ᶭ 东 ᵝ-- ├ 、֟业 ᴨץ，ל“ 、֟业

№ ”为 ， ⱬ ‰ ᵬ， ֟ ᵣ ， ΐ

ⱬ 业与֟ף 。 

： ⇔ ᴇṿ， ῀  

 

 

 

 

                             
                   ῾֟                                   

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-23382623 

 

： 东 5 中 主 Ώ 1007-1012      ：510623 

 

 

ᾧ  

Ḥ ԍῈ ， Ὲ ֓Ḥ ‰ 不ᵬᴋᵥḠ ，Ӟ不Ḡ

Ḥ 不ᴪ ᴋᵥ 。 ױ ⱬ ῤ 、Ὲ ，ᵖ 中 、 ֽᶫ

， 中 Ḥ 不 ᵬᶭ ， Ạ₮ ᴋᵥ ‗ 与 Ὲ ᵬ

῏。 


