
                 基本面驱动的下跌行情 

    

  4 月份，铜在黑色系暴涨的带动下反弹，但是成交和持仓均表现不佳，从交易

的情况看，铜反弹的时间段，市场的关注点不在铜上面，另外从螺纹等主力多头
的持仓上看，铜是被作为做空的保护对象。 
 

   三月份月报我们看到经济数据好转，主要在基础设施的投资和房地产，但是
在铜的消费上影响并不大，从铜的库存和现货消费的在最旺季的表现看，铜并没

有在今年的消费旺季有出色的表现。 
 
          

            图一  伦敦铜日线 
 

 

 

   

   

从上图看，国内铜的反弹，第一是消费旺季的支持，第二是受到黑色系大涨的市
场气氛带动，但是反弹的幅度不尽人意，在反弹的过程中现货保持贴水状态，宏

观面在三月份保持了各种良好的反弹数据后，四月份的数据有不同程度的回落，

铜价格开始走跌。 
 

 

一、宏观 
 

  基础设施相关行业依然是城投债主要投资行业，房地产占比维持较高水平。16

年3月新发城投债中投资于建筑工程和交通运输行业的3个月移动平均占比之和



接近 50%，可见随着政策目标聚焦稳增长，基础设施领域继续是城投债的主要投

资方向。与此同时，投资于房地产行业的城投债占比为 14.5%，虽然较上月小幅
下降，但仍然处于历史较高水平上。 
 

         

               图二 
 

 
 

 

 

 

 

                   图三 



 

 

 

    
  城投债地方债继续加速发行，经济复苏将继续。虽然近期实体经济企稳迹象明

显，但从经济复苏稳健性和政策持续性角度，稳增长仍需发力。而基建仍然是稳

增长的重要抓手和着力点，其投资资金来源仍主要依赖地方政府债务的扩张。而
地方政府债务置换和城投债依然是基建重要的资金来源。截止 4 月末，地方债已

经累计发行近 2 万亿元，今年总发行规模预计在 6 万亿左右，而城投债将继续保

持同比多增状态。2016 年将是资金从金融市场回流实体经济的一年，随着地方
债、城投债快速发行，专项建设基金资金逐步落地，地方政府资金面持续改善将

推动基建投资持续回升，发挥重要的稳增长作用。 
 

财新 PMI 回落 
 

 
 

               

 

                 图四 



 

    

  4 月以来经济疲态再现，不仅制造业 PMI 再度回落，而且行业层面需求和生产

指标均有下滑，包括地产、汽车销量增速下降，发电耗煤增速降幅扩大等，而 5
月第一周的发电耗煤以及地产销量增速也未改善 
 

 

   4 月制造业 PMI 新订单和新出口订单指数均小幅回落，显示内外需同步放缓。

4 月主要 38 城市地产销量增速从 3 月的 92%下降至 64%，万科 4 月地产销量增

速从 128%降至 101%；上汽集团 4 月汽车销量增速从 8.2%降至 6.9%，行业以及
龙头企业数据均显示 4 月下游需求走弱 
 

   4 月制造业 PMI 生产指数小幅回落，6 大电厂发电耗煤增速降幅从-1.9%扩大
至-7.2%，上汽集团汽车产量增速从 10.5%降至-7.1%，调研及行业数据均显示 4

月工业生产放缓。 
 
 

5 月第一周 6 大电厂发电耗煤增速降幅扩大至-15%，主要 23 城市地产销量增速

从 4 月的 62%降至 48%，意味着 5 月经济开局依然不佳。 
 

经济数据在稳定的基础上没有持续走好的迹象，预计经济还是一个筑底过程，大

量的基础设施投资并没有看到铜的消费有大起色。 
 

 

二、铜的基本面 
 

  电线电缆方面，一季度电网建设累计完成额同比增长 40.89%，但特高压和农

网改造投资过大，钢芯铝绞线使用量大幅增加，国网招标涉铜量却下降 66%。特



种电缆方面，如矿用电缆、船用电缆等订单量大幅下滑。家电行业方面，3 月房

屋销售面积大幅增加并没有带动家用空调等销量提升，统计数据显示，1—3月
家用空调累计产量同比下滑 15.83%，为三年来最大跌幅。 

 

 
5 月三大空调企业排产计划同比出现 20%左右的下降。汽车方面，3月份汽车经

销商综合库存系数为 1.55，环比下降 12%，同比下降 22%，仍处警戒线以上，经

销商库存压力明显，表明消费不如预期乐观 
 

         

                   图五 
   

 

 

 
   

 

   国内铜消费旺季不旺，库存下降幅度不尽人意，伦敦库存在国内库存下降后
开始增加，贸易升水看，比价偏高的时候，贸易升水也维持在 50 上下波动，目

前还没有进展。保税库存持续增加。 

 
    

   从现货交易上看，国内库存下降的过程中我们一直期待现货出现高升水，但

是一直未能如愿，国内一直保持贴水状态。加上国储收储的 15万吨在 4 月底交
货结束，后续的现货压力预计还会逐步贴现出来。 

 

 
 

         图六：上海伦敦交易所库存 



 

 

 
 

三、美元指数 

 
  在本轮行情中，美元指数对铜的影响正在弱化，美元的下跌并没有支持住铜价

的下跌。 

 
 

                 图七：美元指数 



 

 

 

  总结：铜的基本面从以上各方面看都没有支持趋势上涨的因素，在我们的日评
中建议的 38500附近做空可以持有，预计后期价格还是以基本面主导的价格下跌

趋势，走势还是会比较震荡，建议充分调整的反弹就抛空，大幅度的下跌不要追

空可以适当平仓。 
 

 

 
        倍特期货策略分析师   许劲松 

 

 
 

 

 
 

 

 
 
 

 
 

 

 


