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上 海 期 货 交 易 所 期 货 合 约 行 情
圆园14年 7 月 2日 单位院元 辕吨 缘吨 辕手

品种 交割月 今开盘 成交价 收盘价 结算价 升跌 成交手

铝

1407
1408
1409
1410
1411

13425 13435/13385 13410 13395 -15 3970
13475 13500/13410 13465 13455 -10 9018
13550 13575/13460 13540 13535 -5 53288
13600 13625/13520 13580 13580 -20 9714
13650 13665/13565 13640 13635 25 1468

铜

1407
1408
1409
1410
1411

51530 51620/51060 51340 51260 -30 16720
50830 51000/50350 50750 50670 120 71570
50340 50530/49860 50320 50230 190 331504
50020 50220/49580 50020 49890 130 51238
49850 50050/49440 49890 49730 110 13532

伦 敦 金 属 交 易 所 价 格 行 情

圆园14年 7 月 1日 单位院美元 辕吨 渊中国五矿集团信息部冤

名称 商品规格 现货价 猿个月期货价 结算价

铜

锡

铅

锌

铝

镍

铝合金

新铝合金

99.95%
99.85%
99.97%
99.995%
99.7%
99.8%

99.9%

7014.5/7015
22575/22580
2128.5/2129
2193.5/2194
1837/1837.5
18845/18850
1985/1995

2355/2355.5

6995/6995.5
22575/22600
2162/2163

2193/2193.5
1870/1870.5
18925/18930
1990/2000
2375/2380

7015
22580
2129
2194

1837.5
18850
1995

2355.5

荫机构观市

近期袁 铜价走出一波难得的强
势袁伦铜站上 7000 美元/吨袁沪铜主
力合约也突破 50000 元/吨关口压
力袁在政策的持续利好作用下袁多头
信心膨胀袁而关于下半年可能出现的
厄尔尼诺事件造成的影响也再次被
市场所关注甚至炒作遥 但是袁笔者认
为袁厄尔尼诺事件可能会带来一定影
响袁对铜的影响或许不明显袁但可能
会造成短期的炒作行情遥

厄尔尼诺事件会带来什么

常提及的厄尔尼诺是指厄尔尼
诺暖流袁 太平洋一种反常的自然现
象遥厄尔尼诺现象是发生在热带太平
洋海温异常增暖的一种气候现象袁大
范围热带太平洋增暖袁会造成全球气
候的变化袁但这个状态要维持 3个月
以上袁才认定是真正发生了厄尔尼诺
事件遥 厄尔尼诺事件一旦爆发袁将会
显著影响全球气候情况遥

2014年 4月 15 日袁世界气象组
织发布公告袁预测今年可能会出现厄
尔尼诺现象袁 并很有可能成为自
1998年以来最严重的厄尔尼诺年遥
美国国家海洋和大气管理局公布的
气象数据显示袁今年发生厄尔尼诺现
象的概率已由 50%上升到 65%遥我国

气象局也预测今年可能发生中等以
上强度厄尔尼诺现象遥
如果一旦爆发厄尔尼诺现象甚

至厄尔尼诺时间袁印尼等东南亚国家
会出现干旱袁而智利和秘鲁等国家则
会出现洪灾遥这些国家都在目前对全
球铜矿影响最大的国家之列袁因此也
是市场关注和炒作的国家遥

相关国家的铜矿供应状态

铜是智利最重要的矿资源袁占据
着该国出口 60%的份额袁同时也占据
着 GDP20%的比例遥智利目前仍然是
全球最大的铜精矿生产国以及出口
国袁 主要出口至中国和日本等国家遥
我国每年基本上 25%左右的铜精矿
进口量来自于智利遥智利目前面临着
铜矿山老化的问题遥
近几年袁秘鲁的铜矿业发展速度

惊人遥秘鲁近几年对铜矿开发力度加
强袁是目前全球第三大产铜国袁其中
就包括中国铝业在该国投资的特罗
莫克铜矿遥秘鲁矿山能源部希诺曾表
示袁如果矿业项目进展顺利袁那么秘
鲁铜矿产量将从 2012年的 130万吨
增至 2016年的 270万吨袁 增幅超过
100%遥采矿业是秘鲁的支柱产业袁矿
产品出口占秘鲁全国总出口的 62豫遥

近 10年来袁 秘鲁矿产品出口价值增
长了 7倍袁其中铜和黄金是最主要的
出口产品遥 业内认为袁秘鲁是世界上
最具潜力的铜矿国家遥
印尼具有全球大型铜矿之一的

Grasberg铜矿袁该铜矿正常生产每年
可生产 45万吨左右铜精矿袁 主要供
应其国内生产和出国至中国遥不过该
铜矿波动较大袁时常遇到罢工停产等
因素的干扰遥

可能爆发的厄尔尼诺事件影响

如果智利和秘鲁遭遇大范围洪
灾袁 则很可能影响其国内铜矿生产
以及对其港口也会产生影响袁 进而
影响到全球铜精矿供应遥 印尼则略
有不同袁虽然印尼也是主要产铜国袁
但今年来由于印尼的出口政策限
制袁实际贡献有限遥 但是袁智利和秘
鲁实质性的影响需要看破坏力有多
强遥如果厄尔尼诺现象影响较大袁则
铜无疑会有得到较强的支撑遥 由于
目前铜矿供应宽松袁因此袁如果对实
际破坏力不大袁 则可能对铜价影响
较小遥
从历史情况来看袁并不是厄尔尼

诺发生就会促使铜价上涨袁毕竟还要
看当时整个市场环境及供需遥 1998

年的强厄尔尼诺事件袁对全球经济造
成极大损失袁 美洲地区持续暴雨袁但
对铜价影响更趋于短期袁1998 年 7
月份袁铜价连续大涨近 10%袁但两周
后开始继续大幅回落袁 收回全部涨
势遥 当时袁由于亚洲经济危机以及铜
供应处于过剩状况袁 处于下降通道遥
厄尔尼诺事件的影响更趋于短期波
动袁对于中长期铜价并没有根本性改
变遥
而且袁我国铜精矿今年产量增速

也较高袁 虽然进口依存度依然很高袁
但国产矿的增加也有利于增加进口
矿的防御性遥 数据显示袁我国铜精矿
产量 1~5月份累计 83.67万吨袁同比
增长 28.27%袁增速持续扩大袁并且远
高于去年增速遥
总体而言袁 从全球范围来看袁目

前我国铜精矿现货加工费依然维持
在 110美元/吨左右的高位袁 这也表
明了铜精矿市场全球供应还是相对
充裕遥 从去年开始袁铜精矿市场进入
快速增长状态袁改变了前几年的供应
瓶颈问题遥 目前来看袁这种全球供应
相对宽松的局势还将持续袁铜精矿对
铜的限制作用相比两年前已经明显
减弱遥

渊作者单位院中信期货冤

铜：厄尔尼诺不一定可怕 姻吴锴

国内精锌供应将重蹈偏宽松格局

今年一季度袁受国内经济明显低
于预期影响袁国内锌冶炼企业在春节
后检修减产现象明显增加遥往年 7~8
月的集中检修大部分推前在 3月份
附近袁从而导致了 3月底国内锌供应
出现阶段性偏紧的现象袁因此上海锌
现货价曾一度对锌期价升水达到
300元/吨以上遥 随着需求的回暖袁以
及锌价的相对平稳袁锌矿加工费上升
的共同推动袁4尧5月份国内锌冶炼企
业复产增加袁 加上大量的进口锌补
充袁3月底国内锌供应偏紧态势明显
缓解袁上海锌现货从前期较高的升水
态势也转为基本平水的格局遥随着 6
月份传统淡季的到来袁而国内锌供应
进一步释放袁国内锌供应有进一步转
向宽松的趋势遥
根据国家统计局数据袁1~5月份

国内精锌累计产量 217.75 万吨袁同
比增加 2.6%遥 且根据当月产出同比
来看袁从 3月份的负增长逐渐回升至
5月份的增长 4.4%袁也印证了 4尧5月
份锌冶炼企业复产现象增加遥由于部
分企业前期已提前检修袁所以下半年
大面积检修减产的可能性减弱袁再加
上较高的锌矿加工费支撑袁以及 6月
份锌价上涨幅度较大袁冶炼企业均实
现生产盈利袁因此下半年期间国内锌
冶炼企业开工率有望维持较高的水
平袁国内精锌产量或将保持稳步增长
的态势遥
此外袁 根据海关数据统计袁1~5

月份国内锌净进口量累计达到 31万
吨袁较去年同期大幅增长 28%遥 尽管
今年春节后加强对进口融资套利行
为的限制袁 但由于国外利率仍具优
势袁以及人民币汇率双向波动幅度有
限袁对融资锌锭进口方面尚未形成明
显影响袁仅 5月份当月同比出现一定
回落遥预计今年后期国内锌进口延续
较高水平遥尽管部分锌是受融资所驱

动袁但从现货市场来看袁进口锌锭源
较多袁预计下半年该态势不改袁因此
较多的进口锌锭资源仍将增加国内
精锌的供应压力遥
总的来看袁下半年国内精锌产出

增速有望加大袁加上进口锌量维持高
位袁因此下半年国内整体精锌供应或
相对偏宽松遥

国内精锌消费将低于预期

从上半年国内锌现货表现情况
来看袁锌需求表现不突出遥 一季度国
内需求明显低于预期袁3月底国内出
现的阶段性偏紧袁主要是供应端下降
所推动袁为锌冶炼企业的主动减产及
惜售行为所导致遥尽管 3月底至 6月
初袁为国内锌传统需求旺季袁带动了
锌的刚性需求遥但下游企业采购始终
十分谨慎袁尽量维持按需采购和低库
存的节奏袁因此囤货需求明显低于往
年遥即使锌价在 6月中下旬出现明显
的拉涨袁也未能改变下游企业谨慎的
心态袁从而使得锌现货价较锌期价在
6 月期间再度扩大至 200 元/吨以
上袁且冶炼厂出厂价涨幅更是明显低
于锌期现价的涨幅遥
具体从锌的初端消费端来看袁最

主要行业要要要镀锌表现偏弱遥 一方
面袁环保检查进一步深入袁延续去年
下半年的形势袁河北尧山东等地区的
镀锌企业停产现象较为明显曰另一方
面袁由于价格持续疲软袁各大钢企的
镀锌生产积极性一般遥 不过袁上半年
镀锌出口订单有好转袁一定程度上缓
解了国内镀锌板材的供应压力遥
压铸锌合金方面袁受到房地产行

业放缓的冲击较为明显袁因此上半年
较为疲弱遥尤其是五金卫浴不景气对
压铸锌业的影响开始明显遥
从国内锌的终端消费行业来看袁

有所分化遥 汽车行业表现良好袁对锌
需求形成一定拉动遥家电行业由于去
年上半年多雨天气导致基数较低袁以

及今年 5月来持续高温天气袁一定程
度上推动了今年相对良好的表现袁尤
其是今年空调表现较佳遥但下半年家
电行业能否继续维持高增长袁或值得
商榷遥 因为房地产业的进一步放缓袁
对家电业的拖累或逐渐显现遥
房地产方面袁上半年其放缓趋势

已经确立遥 1~5月袁房地产开发投资
同比增速 14.7%袁 较去年同期放缓
5.9个百分点遥各项指标中袁施工面积
和竣工面积尚维持增长袁1~5月增速
分别为 12%尧6.8%袁但前 5个月新开
工面积和销售面积已分别累计下滑
18.6%尧7.8%遥笔者认为袁今年下半年
房地产持续微刺激政策将延续袁并
且不排除资金面继续放松的可能遥
这有助于国内房地产行业回落趋势
放缓袁 但仍难以阻止房地产业周期
性下滑的格局袁 房价继续调整的可
能性加大遥 而下半年房地产业景气
度的下行袁 并对许多相关行业的拖
累袁 将使得国内锌消费前景难以乐
观遥

锌显性库存持续下滑

LME锌库存的持续下降袁 也受
到市场的明显关注遥 至 6 月 23日袁
LME锌库存降低至 67.6万吨袁 较年
初下滑 25.7万吨袁延续了 2012 年年
底来的下滑趋势遥
笔者认为袁 在今年一季度 LME

锌库存加速下滑袁主要受到 LME 新
规将在 4月 1日推出所影响遥 因为
LME新规要求缩短仓单提货的排队
时间遥 但 3月底袁 英国法院否定了
LME新规袁使得新规未能顺利推出遥
4 月份开始袁LME 锌库存下滑趋势
不改袁但下滑幅度略放缓遥

LME锌库存下降袁 再加上今年
3月底国内锌库存也下滑袁市场因此
认为显性库存受到消费的良好带动遥
但 LME 锌库存的下滑并非今年来
才出现袁而是从 2012年底开始袁且去

年国外锌消费表现一般遥去年库存的
下滑是由什么带动的呢钥 笔者认为袁
LME锌库存受到国际主要投行和贸
易商的控制较为明显袁库存今年来的
持续下滑袁部分来自今年国外消费好
转的推动袁但或更多来自库存的隐蔽
转移袁以融资方式转移至中国或其它
地区的仓库中遥而这才得以让国外现
货升水维持高升水态势袁 若上半年
LME 锌库存 20 多万吨的量流向现
货袁则很有可能使得锌现货升水出现
下滑遥但从上半年国外锌现货升水来
看袁则基本维持着前期高位平稳的态
势遥
笔者预计袁下半年 LME锌库存

仍有继续下滑并融资转移的可能袁这
将继续支撑锌现货溢价维持于高位袁
对锌期价尤其是 LME 锌期价继续
形成一定支撑遥
锌下半年可重点关注由当下基

本面主导袁还是锌矿远期短缺引来资
金明显青睐所主导遥若由下半年基本
面所主导袁锌价或将震荡略强遥 但锌
矿供应未来收缩较为确定袁因此多头
资金明显介入的可能性较大袁推升价
格高点大幅上移的可能性不小遥从下
半年来看袁 国外锌需求温和向好袁带
动全球精锌供需格局缓慢改善袁但需
求拐点尚未达至袁供应短缺态势暂不
明显遥 LME锌显性库存的持续下滑袁
部分由国外刚性消费上升所带动袁
但大部分或为库存转移所导致遥 下
半年 LME锌库存下降趋势或延续袁
而这也继续成为多头资金炒作的因
素遥
国内方面袁 下半年锌冶炼企业

复产增产将上升袁供应偏宽松袁而需
求端受房地产放缓的拖累或渐行渐
深袁因此国内情况相对不太乐观袁但
不排除锌价受资金推高后袁 回归当
下基本面主导的可能袁 锌价或随着
冲高回落遥

渊作者单位院中信期货冤

二季度有色金属市场突变遥当部
分周期股价格跌到 2008年底部区域
的时袁市场卖空压力骤然消解遥 底部
徘徊只是为了等待一个 野躁起来冶的
机会袁上半年的野妖镍冶事件袁给了市
场一个投资有色的新思路袁即从关注
需求面的改善向潜在供给面约束的
投资方式下转移遥同时长期被压制的
投资情绪的爆发袁又带动若干概念如
野铝金属空气电池冶袁野辉钼冶 半导体尧
锌短缺尧稀土整合等板块的活跃遥
如果市场判断基本金属期货或

股票就此进入一波牛市行情袁这需要

建立在以下假设前提基础上院要么中
国经济反转袁要么美国经济出现超预
期下滑袁 美元指数进入一轮熊市袁美
联储 QE缩减的步伐被延迟袁甚至再
宽松遥 前者现在难以判断袁而后者相
当于全球再次进入新一轮的金融危
机,而这种假设的危机又会无情的打
压金属价格遥所以在当前的经济状态
下袁去推翻这个大前提袁判断一波大
行情是缺乏合理依据的遥
与市场相同的观点院三季度基本

面再次进入甜蜜期袁 无论是经济数
据尧流动性尧还是稳增长政策的延续

上袁都构建了一个经济实体与政策双
向改善的预期遥 对于市场而言袁长期
被压制的周期股尤其是资源股具备
阶段性反弹的动能遥 而且袁存在轮动
上涨的节奏袁非常适合短线投资者操
作遥 与市场不同的观点院笔者认为目
前经济数据的修复是阶段性的袁野微
刺激冶能否对冲房地产投资增速下滑
带给重工业的冲击袁这个存在很大的
不确定性遥 目前经济数据的改善袁如
果放在 2009年以来的时间序列里袁
仍是一个脉冲式的改善袁这种改善与
2013年中期尤为相似遥所以袁笔者判

断有色金属行业在三季度存在阶段
性的机会袁但是四季度对经济复苏的
进一步确认将有可能再次带来冲击遥
商品价格方面袁笔者更好看供需格局
逆转的锌遥 虽有印尼事件袁但镍全球
过剩的格局并未改善袁前期飙涨的镍
价袁已经反映出潜在的供应风险遥铜尧
铝的基本面与国内投资高度相关袁房
地产投资增速的持续回落袁成为两个
品种基本面难以显着改善的主因遥小
金属品种中看好锂袁新能源汽车的发
展将会在中长期推动新能源电池材
料的应用遥 渊作者单位院太平洋证券冤

下半年锌基本面和资金面谁主沉浮 姻郑琼香

对野躁起来冶的有色市场的思考 姻王文静

渊上接 1版冤推动了黄金行业的
健康发展袁 在行业科技创新中
发挥了主导和引领作用遥
宋鑫强调袁 集团公司拥有

行业领先的核心技术尧 高水平
的研发平台尧 开放的技术创新
体系以及优秀的科技人才队
伍袁 这些是集团公司科技创新
实力的体现袁 更是科技创新的
基础遥 但同时也必须正视自主
创新能力不足尧 与世界一流矿
业公司在科技创新方面差距不
小尧科技管理水平不高等问题袁
具体表现在采选冶尧安全环保尧
节能减排及产品深加工技术需
要进一步突破袁科技创新理念尧
意识不强袁 科技管理机制不健
全袁科技人才缺乏袁科技投入明
显不足袁科技创新的氛围不浓袁
科技合作野走出去冶机会不多袁
企业技术管理水平不高等遥 在
集团公司未来发展的道路上袁
只有依靠创新袁 才能推动集团
公司及产业向价值链高端跃
进袁 才能开拓未来更广阔的发
展空间遥 科技创新是集团公司
应对困难挑战袁 实现可持续发
展的战略选择袁 是作为中国黄
金行业的唯一中央企业与龙头

企业的光荣使命袁是野迈进世界
500强袁 建设国际一流矿业公
司冶的重要途径袁我们应对未来
充满信心遥
报告中袁 宋鑫还研究部署

了下一阶段科技工作遥他说袁下
一阶段集团公司科技创新工作
要突出野五大重点冶袁即突出战
略规划管理尧 突出体制机制建
设尧突出核心关键技术攻关尧突
出科技平台建设尧 突出科技基
础管理袁 切实将创新驱动战略
落到实处遥
大会还举行了中国黄金集

团研究总院有限公司揭牌仪式曰
对 2006年以来在科技进步方面
做出突出贡献的集体和个人以
及优秀科技成果进行了表彰和
奖励曰 颁布了五项科技管理制
度遥 会议期间袁还进行了院士专
家座谈和企业经验交流遥 特邀
国家部委领导尧 两院院士和专
家尧部分科研合作单位代表尧中
国黄金集团公司专家顾问出席
会议袁 中国黄金集团七大板块
主要负责人尧所属企业负责人尧
各获奖单位代表和先进个人代
表尧集团总部各部室负责人等共
计 300余人参加了会议遥

本报讯 7 月 1 日袁印度尼
西亚贸易部已颁布 2014 年第
29号条例袁制定被课以出口税
的矿产加工品的出口基价遥
印尼贸易部对外贸易局局

长巴赫鲁尔窑卡伊利 (Bachrul
Chairi)在雅加达说院野我们考虑
书面建议袁 以及与技术机构进
行协调会议袁 尤其是有关矿产
商品在国内和国际市场价格发
展的结果袁而制定 2014年 7月
份的出口基价遥 冶
课以出口税的矿产提炼产

品是铜精矿尧锌精矿尧铅精矿尧
铁精矿尧锰精矿尧钛铁精矿袁以
及其他钛精矿遥
据了解袁 今年 7月份的印

尼加工矿产的出口基价袁 大部
分比今年 6月份的更低遥 铜含
量大于或者等于 15%的铜精

矿袁其平均价格每湿吨(WMT)
1857.20 美元或稍降 0.42%曰锰
含量大于或相等于 49%的锰精
矿袁 其平均价格每湿吨 169.46
美元袁或下降 4.17%曰铅含量大
于或相等于 57%的铅精矿袁其
平均价格每湿吨 867.17 美元袁
或稍降 0.51%遥 平均价格比上
个月的更高的矿产加工品是锌
含量大于或等于 52%的锌精
矿袁 其平均价格每湿吨 501.56
美元袁或上升 1.65%遥 此外袁铁
含量大于或等于 62%的铁精矿
(赤铁矿尧磁铁矿尧黄铁矿)尧钛铁
精矿袁以及其他钛精矿袁其出口
基价与 6月份的相同遥
巴赫鲁尔说院野矿产加工品的

出口基价上升或下降主要受到国
际市场价格起伏波动的影响遥 冶

(文章来源院印度尼西亚商报)

印尼贸易部制定 7月矿产品
出口基价
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