
                        震荡走低趋势未变 

    

   五月宏观基本面并没有三月预期的那么好，资金政策到宏观数据均出现下滑，

铜再次震荡走低，回落到近年来的大趋势中，随着黑色炒作热情减退，沪铜也回
归基本面。 
 

                     图一沪铜指数 
 

 

 
 

                                                    资料来源：文华财经 

 

   五月铜震荡走势，市场在这个月并没有发生大的变化，消费市场波澜不惊，

供应市场缓慢增加，资金参与者在上半月谨慎看空，下半月随着其他商品的跌幅
加大，铜市场吸引资金抛空，持仓开始有显著的增加。 
 

 

一、宏观基本面 
 

1、资金面宽松受到限制，财政投入继续加大 
 

  央行表态稳健货币政策。央行货币政策分析小组发表的对 15 年货币政策回顾，

有几点值得重视：首先，强调随着春节因素消除和基数效应，M2 增速短期将逐
步回落；其次，金融稳定依然是货币政策目标之一；再次，经过前期的降息降准，

融资成本已明显下行，央行将为结构性改革营造中性适度货币金融环境，将继续

实施稳健的货币政策。 



 

2、房地产销售回落 
 

  五月份房地产销售增速放缓。但从五月数据看，上旬一、二、三线城市三月日

均销量同比增速 14.48%、60.76%与 60.76%，中旬同比增速-15.14%、38.13%、9.26%，
下旬（截至 29 日）同比增速-12.73%、28.75%、10.31%，呈逐步回落趋势。在当

前房地产库存格局没有显著变化背景下，房地产销售增速放缓可能会引发投资增

速相应放缓。房地产投资的回暖更多的是由销售好转带来的，销售疲软可能会带
来投资相应走弱。 
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3、电力： 
 

  5 月下旬电力耗煤同比跌幅扩大，环比增速季节性回升。5 月中旬电力耗煤同

比跌幅略收窄，但下旬跌幅再度扩大，而下旬环比增速虽季节性回升，但在历年

同期中仍处偏低水平。5 月前 25 天日均电力耗煤同比增速-10.8%，跌幅大于 4
月的-7.2%，预示 5 月发电量、工业增加值增速或或依然低迷。 
 

                图三 



 

                                      资料来源：wind 

 

4、PMI 回落 
 

    国家统计局数据显示，5 月官方制造业 PMI 50.1，与上月持平。其中新订单指
数为 50.7%，连续两个月回落，且与生产指数的差值有所扩大，新出口订单指数

也降至临界点。 
            

                 图四： 

 

                                       资料来源：华尔街网 

 

http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201606/t20160601_1363124.html


二、铜的基本面 
 

   铜的基本面变化不大，受宏观不景气影响，铜的消费继续疲弱，4-6 月进入消

费旺季，现货库存有所表现，国内库存持续下降，伦敦库存增加幅度不大。价格

持续下跌，基金净空持仓在增加。 
 

1、空调消费持续疲弱 
 

4 月海关总署口径下空调、冰箱、洗衣机出口同比增速均较 3 月大幅下滑，主要

缘于外需依然低迷、低基数效应逐渐消退。5 月以来三大白电周度零售销量增速

大起大伏，“五一”假期销售火爆，令第一周同比增速超过 100%，但也对后续销
售形成透支，第二周销量同比、环比增速均大幅下滑并转负。 
 

                   图五： 
 

 

 
 

                 

2、库存 
 

  国内库存在五月持续下降，尤其月末两周降幅开始加大，具体是消费旺季延后

的原因还是 4 月份进口量低的原因我们目前还没能判断清楚。伦敦铜注销仓单也
在五月下旬开始增加，库存上升幅度减弱，间或也有增加。 
 

               图六 
 



 

                                                资料来源：安泰科 

 

3、产量 
  

 由于统计局最近一直未详细报产量，我们没有办法列出月产量图，1-4 月份铜产

量同比增加 10.7%。铜的产量继续稳步增加。加工费水平看，江铜与必和必拓敲

定下半年铜精矿长单 TC 为 100 美元/吨。铜精矿供应继续宽松。预计后续产量继
续稳定增长。 
 

 

4、供应过剩 
 

  

 

                                                  资料来源：安泰科 

 

 

三、美元 
    

  美元最近走势惊人，最新的非农数据大幅超预期的低，美国 5 月新增非农近增

加 3.8 万人，远不及预期的 16 万；5 月失业率为 4.7%，预期 4.9%。数据大幅不



及预期令美联储加息前景再度堪忧，美元在数据之后重挫，黄金大涨。 
 

                  图七：美元指数 
 

 

                                                      资料来源：文华财经 

 

   一直以来，美元跟大宗商品长期走势相反，目前美元动荡，商品的趋势也难
从美元方面有一个长期依据，美国加息预期大幅降低，对商品还是有一定的支持，

但是最近美元上下震荡幅度加大，铜价格趋势难从美元中得出一些指引。 
 
 

四、总结 
 

   国内铜没有消费亮点，供应继续增加，目前看，震荡下跌趋势还没有改变。

持续下跌后的反复还会存在，由于五月下旬库存下降幅度加大，加上美元大幅度

回落，美元加息的预期大幅度降低，预计铜价暂时不会遭遇资金的做空，基本面
看目前略好于价格，因此铜价在六月上旬预计还会有震荡反弹的走势，预计反弹

高点 36500，我们建议操作是 36000 上方空头加仓。 
 
 

 

                 倍特期货策略分析师   许劲松 
 

 

 
 


