
                  资金的热情决定价格的方向 

 

    

  2016 年上半年，铜价大幅波动，两波小趋势行情，先是弱势下跌至 2009 年以
来的低位 4318 美金，随后开始震荡反弹，至 5130 美金上方，资金在商品市场大

量进入，铜的走势在商品中算温和并基本符合基本面的变化，有短期背离也很快

被修复。2016年七月行情短期见高点回落，然后继续小区间波动行情。 
    

                    

                             图 1 沪铜指数 
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  2016 年 2季度，整个商品市场是一个资金主导的趋势势，我们用最近的巴克
莱报告来看看商品市场吸引了多少资金进入。 

 

 
一、资金的力量 

    

   巴克莱银行大宗商品研究主管Kevin Norrish在 8月 4日的一份研究报告中
写道，今年迄今为止，市场流向大宗商品的资金总量高达 508亿美元，录得 2009

年以来 2 月至 7 月每年同期的最高水平，且 2009年 2 月至 7 月期间，市场流向

大宗商品的资金量仅较今年高出 10亿美元。 
   

   这些天量资金的流入，伴随着大宗商品价格的大幅上涨，一同促使全球各基

金旗下的大宗商品类资产价值从 2015 年年底的 1610 亿美元大幅增长，增至当前



的 2350 亿美元。基于连续活跃合约显示，今年迄今为止，黄金价格已上涨 26%，

原油价格上涨 12%，而白银价格更是大涨 43%。 
 

   本次资金炒作的特点是抓住供应端的风险事件以及短期短缺可能，大举买进

拉止损。铜因为基本面保持持续的供应宽松，因此在铜的交易上，资金的表现最
理智，持仓在资金大举进入商品市场的过程中并没有创新高。 

   

  进入 7月中旬，资金的热情开始退潮，铜价格回落，持仓持续下降，充分显示，
资金的热情决定着价格的方向，基本面暂时没有起到很大的作用。另外，宏观方

面的数据看似也不太支持资金无休止的进入商品市场。 

 
 

二、宏观变数 

  
   2016 二季度开始，宏观方面的亮点就是房地产，但是好景不长，一二三线房

地产热起来后，伴随着房价的上升，房地产市场的问题也开始出现，居民加杠杆

增加，增幅不断扩大，各种限制政策又开始出台，防止像 15 年股市一样，持续
的加杠杆持续的宣传持续的上涨之后是泡沫破灭价格暴跌以至于各种救市。 

以下我们引用姜超的房地产分析来说明这个跟铜消费相关的消费上涨行情后续

能否持续。 
 

   2016 年中政治局会议罕见提及“抑制资产泡沫”，房地产再次成为市场关注

的焦点。而与地产泡沫相对应的，是过去几年中国居民房贷的爆炸式增长。居民
房贷缘何激增？其后果有多严重？未来还能否高速扩张？ 

   

  房贷大爆炸，居民高负债。12年以来，中国经济增速持续下行，但居民房贷
却迎来爆发式增长，月均新增额从 11 年的 693 亿元飙升至 16 年上半年的月均

3933 亿元，迭创新高。从房贷余额看，金融危机后美、日均开始回落，只有中

国持续上升，并于 14年超过日本，可谓“超日赶美”；从房贷余额/GDP 看，美
国和日本在各自地产泡沫破灭后均见顶回落，而中国则持续上升，目前约 25%，

已达到日本 90 年地产泡沫顶峰时的水平。若按现有速度扩张，则 3 年内将接近

美国当前水平！货币信贷扩张，地产量价齐升 
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  12 年以来，中国经济增速持续下行，但居民房贷却迎来爆发式增长，从 11 年

月均 693 亿元，飙升至 15 年月均 2217 亿元，而 16 年上半年月均更是激增至 3933

亿元，占上半年月均新增贷款总额比重超过 30%。 
 

  

   在房贷增速持续上行、经济增速缓慢下行的背景下，中国的房贷/GDP在过去
几年呈加速上升态势。12年以前尚不到 15%，15年底达到 20.7%，16年底将超

过 25%，达到日本地产泡沫顶峰时的水平。15 年房贷余额增速为 23%，16年上半

年则高达 30%，若未来几年以 25%的速度扩张，则房贷/GDP 在 3 年内将接近美国
现有水平！ 

         

                     
                         图 3 



 

 

 

   而 15年以来，信贷结构也发生了较大变化，逐渐向居民部分倾斜。企业部门
去杠杆令非金融企业中长期贷款增速持续下行，目前已降至 10%左右。而居民中

长期贷款增速在经历了 13、14年的持续回落后，于 15年中拐头向上，目前已超

过 30%。两者走势的背离使得居民中长贷/企业中长贷在过去一年中加速上行，
目前仍在不断上升，这意味着越来越多的信贷资源被分配到房地产市场中。 
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   以上是分享姜超在房地产方面的数据解读，有数据表明我们的国有企业拿走

了银行贷款和社会融资的 50%，而国有企业只不过贡献了 GDP 的 40%、财政收入

的 30%、就业的 20%，总之其拿到的资源与其做出的贡献极不相匹配。社会融资
总额的大约 41%进入了房地产行业，房地产老板天天在鼓吹房地产是中国的支柱

产业，中国经济离不开房地产，房地产行业拿走了那么多的资源，而其对 GDP

的广义贡献度只不过 20%。三季度后，如果房价上涨被抑制，房地产的投资势必
会降温，整个产业链关系到大宗商品的消费，特别跟铜的消费息息相关，消费的

下滑会不会引发资金在商品市场的撤离？值得关注。 

 
三、资金汇率方面 

   

  
   人民银行调查统计司司长盛松成，特别引用了一些货币信用方面的数据，比

如说 M1 增速超过 25%；M2 增速超过 13%，说明我们的各路资金，趴在账上，根

本就没有流入实体经济。中国经济“脱实向虚”的情况，有愈演愈烈的态势。 
 

  上周，证监会也出台了一些政策限制银行理财资金流向各类炒股等基金的措施，

表明上层已经注意到金融市场的资金炒作跟实体企业的好坏完全不相关，同时炒
高的各类商品价格也限制了中国供应侧改革的进行。 

   

   由于中国实体经济一直未见真正起色，加上不断宽松的货币政策，今年二季
度人民币贬值幅度加大，后续看空人民币情绪开始升温，人民币汇率显著承压。 
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   最近的央行信息，在 5 日晚上央行发布的“二季度货币政策执行报告”里专
门写了这样一段话：“若频繁降准会大量投放流动性，促使市场利率下行，加上

其信号意义较强，容易强化对政策放松的预期，导致本币贬值压力加大，外汇储

备下降。降准释放的流动性越多，本币贬值预期越强，就越是会促使投机者拿这
些钱去买汇炒汇，由此形成循环。” 

 

  此外，二季度的报告中删除了一季度报告中“综合运用数量、价格等多种货
币政策工具”的表述。 

 

   在这份报告里，央行首次提到“抑制资产价格泡沫，降低宏观税负”，这与
前期中央政治局会议上提到的挤泡沫是一致的。需要注意，在中央政治局会议上，

“抑制资产价格泡沫”属于“降成本”的一部分。 

 
  九州证券认为，所谓的“抑制资产价格泡沫”有两种猜测：一是抑制一二线

城市房地产价格过快增长，从而降低企业用房、用地成本；二是抑制股市过度炒

作行为，避免资金空转和对实体经济的挤出效应。 
 

  从各国经验来看，资产价格泡沫一定离不开货币政策过度宽松，既有央行主

动宽松过度的情况，也有海外资本大量流入而央行对冲不足的情况。就中国现状
而言，“抑制资产价格泡沫”意味着央行不能过度放水，特别是在已经出现“资

产荒”的情况下。 

 



    资金方面，既然今年再次降准降息的可能能性大大降低，又要抑制资产泡

沫，后续资金持续进入商品的可能性已经开始降低了，那么，这波由资金引领的
大宗商品市场上涨的行情是不是高点已经见到了呢？ 

 

四、铜的基本面 

    铜一直温和过剩，基本面行情也许后续行情中起的作用继续不大，但是供应

过剩和消费偏弱的铜的自身结构导致了资金在铜的买入上兴趣不大，因此，本轮

大宗商品普涨的行情中，铜的表现最温和。 

 

   铜产量增加，矿供应充足，今年上半年，国产铜产量同比增幅为 9%以上，铜

精矿加工费维持 100 美金/吨，并有上升可能。全球铜供需情况继续维持供应过

剩。 

  初步估算，上半年精铜产量 372 万吨，进口 187 万吨，消费 491万吨，2016

年上半年供应过剩 68万吨，全球铜也呈现供应过剩局面。 

 

                           图 6  
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消费方面未见大起色 

                              图 8 

 

五：总结 

   交易上看，国内铜对上涨是保持谨慎的，库存也是国内下降国际增加，国际
下降国内下降的轮动，矿的过剩以及产铜国的汇率下跌会导致产量增加。基金的

净持仓看，伦敦基金净多已经超过 48000 手，comex净多也接近五千手，如果资

金流入的热情减退，价格在后面的一个月应该是以震荡形势走低，同时我们认为，
前期铜 5131 美金应该是今年的高点位置。 

 

      倍特期货策略分析师   许劲松 


