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近期相关报告 

 

铜、锌 2016.01 月报  

 

宏观： 

1 月 CPI 好于预期，信贷大幅增加，风险与机遇并存。 

 

 

 

铜、锌： 

在上游减产，国家收储等供给端收缩之下，价格缓慢反弹；但下游需求是否能达

到预期要求仍然是制约价格反弹高度的隐患，元宵过后下游逐渐恢复生产，股市

也跟随市场恢复活力；有色金融属性较强，在市场人气以及基面本恢复的双重影

响下，价格企稳回升概率较高。 
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2016 年 1 月宏观事件回顾： 

 

CPI 通胀率 

 

Wind，东方期货研究所 

 

PPI 通胀率 

 

Wind，东方期货研究所 
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CPI 通

胀率  

1 月 CPI 同比上涨 1.8%，较上月上涨 0.2 个百分点；核心通胀率

1.5%，较上月持平。 

 

CPI 通胀率

分解 

1 月 CPI 中食品同比增速由上月的 2.7%上升为 4.1%；非食品同比增

速由上月 0.7%下降为 0.4%。 

 PPI 通胀率 1 月 PPI 同比增速为-5.3%，跌幅较上月下降 0.6 个百分点 
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货币与

信贷 

贷款

增长 

  1 月新增人民币信贷由前月的 5978 亿元上升为 2.51 万亿元。 

 

贷款

构成 

  新增贷款中，企业中长期贷款占比由上月的 57.9%降为 42.2%；短期及票

据融资占比由上月的-11.1%升为 14.8% 

 

货币

增长 

  M2 同比增速 14.0%，较上月上升 0.7 个百分点；M1 同比增速由前月的

15.2%升为 18.6%。 

 

社会融资

总量存量 

1 月社会融资总量存量同比增速 12.6%，较上与上月上升 0.9 个百分点。 

货币增长 

 

Wind，东方期货研究所 

 

M1 与 M2 增长率之差及通胀 

 

Wind，东方期货研究所 
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贷款构成 

 

Wind，东方期货研究所 

 

 

对外

贸易 贸易顺差 

  1 月贸易顺差由前月 601 亿美元升至 633 亿美元，较去年同期增加

32 亿美元 

 

实际外贸

增长  

1 月出口同比增速由上月的-1.4%下降为-11.2%；进口的同比增速由

前月的-7.6%下降为-18.3% 

贸易顺差 
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实际外贸增长 

 

Wind，东方期货研究所 

 

 

经济景气

指数 

PMI 走

势  

1 月 PMI 为 49.4%，较上月下降 0.3 个百分点；季调后较上月持

平，为 49.7%。 

 

PMI 分项指

数 

季调后分项指标中，除购进价格和从业人员较上月上升，其余指

标均出现不同程度下降 

 

Wind，东方期货研究所 

 

高盛认为在 1 月份 CPI 数据的恢复以及近期信贷数量大增的背景下，中国央行再去选择降

准降息的可能性会比较小！ 
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铜基本面： 

 

 

 
Wind，东方期货研究所 

 

  

Wind，东方期货研究所 
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Wind，东方期货研究所 

 

 

文华财经，东方期货研究所 

-15.0000%

-10.0000%

-5.0000%

0.0000%

5.0000%

10.0000%

15.0000%

0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

400,000.00

500,000.00

600,000.00

700,000.00

800,000.00

900,000.00

1,000,000.00

2012-01-06 2013-01-06 2014-01-06 2015-01-06 2016-01-06

世界铜显性库存

库存小计:铜:上海:合计 LME铜:库存:合计:全球 COMEX:铜:库存 环比增长



2016 年 02 月 28 日                              有色金属 2016.01 月报                          
8 

进入 2016 年 1 月以后，上海阴极铜库存持续垒高，LME 跟 COMEX 铜库存先保持平稳后降

幅明显。这主要与国内去年末的联合减产以及春节期间的冶炼厂停工有关。中国铜冶炼企

业联合自救，2016 年冶炼企业目前有意向控制的量在 55 万吨附近，加上国储局的收储，

2016 年受控的供应量在 70 万吨左右。春节期间的冶炼厂停工对于短期供应也会产生影

响；并且在央行对人民币的强势维稳下，汇率的短期走强催发了进口意愿。在这样的综合

背景之下，导致了外部的库存流入了中国境内，并且在旺季预期的情况下，备货意愿使得

库存伴随价格的回升而垒高。 

供给端的收缩效应已经逐渐被市场所消耗，2016 年的铜价走势依然取决于下游需求的复苏

预期。 

 
Wind，东方期货研究所 

 

 
Wind，东方期货研究所 
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Wind，东方期货研究所 

 

 

Wind，东方期货研究所 

 

中国大规模铜低压电缆建设周期已经结束，后续投资主要集中在特高压和清洁能源领域；

而其余领域也遭遇增长困难，铜需求短期内难看到起色。汽车行业由于 2015 年国家针对小

排量汽车的节能补贴，在产销两端都有一定的恢复，但是由于汽车属于耐用平，这可能反

而透支了 16 年的消费量。 

总体来说，上游铜矿的供应依然相对宽松，世界大型矿山都在采取各种措施缩减成本；而

作为主要消费国的中国，16 年的复苏值得期待，但仍旧任重道远。 
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锌基本面： 

 
Wind，东方期货研究所 

 

 
Wind，东方期货研究所 
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Wind，东方期货研究所 

 

2016 年 1 月份两市锌价先抑后扬，上旬遭遇重挫，因中国经济数据欠佳，股市大跌，市场

对中国金属需求担忧加剧，另外油价下挫也拖累伦锌走势。1 月伦锌最低下探至 1444.5 美

元/吨，创近 6 年半来新低，进入中下旬，在空头回补及美国良好数据带动下低位反弹，收

复部分跌幅，月末在 1600 美元/吨附近震荡，月跌幅近 2%。国内方面，沪期锌走势不如伦

锌坚挺，月内最低至 12335 元/吨，下半月走势不强劲，月末在 1.3 万元/吨左右震荡，月

跌幅近 4%。 

 

  

文华财经，东方期货研究所 
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Wind，东方期货研究所 

 

 

下游消费： 

锌的下游消费主要集中在镀锌钢板，而镀锌钢板主要用于汽车、船舶的外皮，并且在基

建、房地产方面也有广泛的运用。另外氧化锌主要用于轮胎的加工。锌在下游消费方面与

铜类似。 

 

 

 

 

 

100

120

140

160

180

200

220

4900

5000

5100

5200

5300

5400

5500

5600

5700

2013年1月 2014年1月 2015年1月 2016年1月

加工费

国产矿 进口矿

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
7

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
8

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
0

产量:民用钢质船舶:累计值月万载重吨

产量:民用钢质船舶:累计同比月 %



2016 年 02 月 28 日                              有色金属 2016.01 月报                          
13 

 

 

Wind，东方期货研究所 

 

 
Wind，东方期货研究所 

 

与铜情况很类似的是，锌在进入 2016 年以来，伴随着价格的企稳回升，显性库存也在不断

积累之中。并且在上游锌矿减产的预期之下，进口锌精矿的加工费不断调低，这对于国内

锌冶炼厂的去产能应该会起到促进作用，有利于锌社会库存的消耗。并且受锌成本支撑以

及欧美数据向好提振，期锌低位反弹，再次下跌空间不大。2 月份将经历国内春节假期，

节前商家多离市休假，市场需求弱，期锌弱势震荡为主，不过节后随着企业陆续入市，需

求回升，期锌或迎来反弹。 
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