
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

仓单高企无碍铜市逼空，铜价中线上扬 

广州期货研究所 薛丽冰 



 
仓单高企无碍铜市逼空，铜价中线上涨 
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去年 7 月份，上海期货交易所的铜库存处于历史低位 10 万吨附近，而伦敦期货交易所

的铜库存则处于历史相对高位 30 万吨之上，铜价处于下跌过程中。其后，伦敦期货交易所

库存持续向上期所转移，截至去年 11 月底，伦敦铜库存降至 25 万吨之下，国内上期所库存

升至 18 万吨的历史平均水平附近。进入 12 月，随着铜价的进一步下跌，国内铜冶炼企业进

一步亏损，国内 10 大铜企宣布联合减产 35 万吨。恰逢人民币加入 SDR，央行放松对人民

币币值的管控，当月人民币急剧贬值 1.32%，且市场预期后期人民币仍有进一步的贬值空间，

人民币购买力将下降，因此，在国内减产及人民币预期贬值的双重因素的推动下，国内铜价

触底反弹，铜进口贸易窗口打开，伦敦期货交易所铜库存进一步向国内转移，截至 2015 年

12 月底，当月精炼铜进口量创历史新高，达到 42.3 万吨，同比增长 34.35%，伦敦期货交易

所铜库存约 23.6 万吨，较 7 月份的高位下滑 21.33%，上期所铜库存约 17.7 万吨，较 7 月份

的低位上升 77%。 

进入 2016 年 1 月，铜进口贸易窗口关闭。由于 12 月跨市套利窗口的打开及精炼铜的进

口量创历史新高，致使 1 月 15 日交割前上期所仓单急剧飙升，环比增长 117%至 74749 吨。 

2016 年 1 月铜交割结束后，沪铜期现套利的窗口逐渐打开。进入 2 月份，沪铜期现套

利窗口持续存在，且铜跨市套利的窗口再次打开。双套利窗口的交替持续存在促使上期所的

仓单在 2 月份持续上升并创下历史新高达到 113630 吨，环比增长 52%。 

2016 年 2 月 15 日交割后，沪铜期现套利的窗口及铜进口贸易窗口均呈现进一步增大，

双套利窗口的持续扩大将促使伦敦期货交易所库存进一步向国内转移。截至 3 月 15 日，伦

敦铜库存从 2 月 15 日的 218300 吨下降至 170075 吨，降幅达到 22.09%；上期所铜注册仓单

则从 2 月 15 日的 113630 吨增加至 174864 吨，增幅达到 53.89%，再创历史新高。与此同时，

根据 LME 金属交易所持仓报告可得，LmeS_铜 3 持仓手数为 495938 手，其中管理基金持有

多头头寸 139,250 手，经纪交易者和指数交易者持有多头头寸 218,444 手，生产商、贸易商、

加工商及下游使用企业持有多头头寸 129,770 手。也就是说，若未来三个月同时满足以下四

个条件，则铜市软逼仓行情将持续存在，并将进一步推高铜价：一、铜进口套利窗口持续打

开使得铜库存持续滞留在国内而无法外流；二、伦敦期货交易所的库存维持现在的低位或进

一步下降；三、伦敦铜持仓者中的生产商、贸易商、加工商及下游使用企业持有的多头套保



头寸维持现状或下降不明显；四、宏观经济环境未出现更多的利空因素。  

至此，我们一起来分析铜市软逼空成立的前提条件：一、宏观环境有所转暖。随着人民

币汇率的阶段性企稳及小幅升值，2016 年 3 月 1 日迎来了首次降准，国内流动性紧张得到

一定程度上的缓解将推升投资者的风险偏好；且国内房地产刺激政策托底经济也为实体需求

带来支持。美联储 3 月议息会议维持利率不变且市场预期美联储加息进程放缓也为市场提供

流动性支持。G20 峰会后多国央行偏鸽派。二、下游需求支撑铜价。一季度正值国内的电力

电缆及空调行业的采购旺季，今年电网投资额同比增长 5%及空调行业为占领市场份额追加

生产均为下游需求带来强劲的支持。三、资金流向表明市场风险偏好提升。截至 2016 年 3

月 17 日，铜主力合约持仓量约 39.5 万手，较一个月前的 15.2 万手增加 159.87%，前二十名

机构净持仓头寸合计-7633 手，处于历史低位；Lme S _铜 3 持仓手数为 495938 手，较一个

月前的 454215 手增加 9%，其中管理基金持有多头头寸 139,250 手，较一个月前的 130599

增加 6.62%。两市持仓的持续增加表明资金参与热情较高，行情仍将持续发展。 

综上所述，由于国内外货币政策偏鸽派及国内铜市正值旺季利好铜价，加之去年年底铜

价超跌使得资金大量介入，料在沪铜期现套利及铜进口跨市套利持续存在的情况下，铜价中

线上扬，后市关注 41500。 
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研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客

户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进

行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数

量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏

观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，

打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

联系方式 

 

 

金融研究               农产品研究                金属研究            能源化工 

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

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012房 

邮编：510623 
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