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紧缩激发另类融资 铜牛市 !中国因素"遭拷问

!

本报记者 黄嵘

近期!数以万吨计的铜从伦敦金

属交易所"!"##各地的仓库流出$一

艘艘满载着铜材的货轮驶出荷兰鹿

特丹%韩国釜山等地港口!悄然启航!

目的地&&&中国$

'市场焦点似乎集中到中国铜需

求上来了( )

'中国需求给期铜市场带来非常

稳固的需求支撑$ )

****

国际投行们正在集体唱多期铜

市场的'中国需求)!在全球最大的铜

消费国之一&&&美国陷入次贷泥潭

之际! 世界把期铜牛市的最后一根

'救命稻草)系在了中国身上$事实似

乎也的确如此!伦敦金属交易市场的

期铜价格再度突破了 $%%% 美元!同

时中国 &月铜进口数量再增 '($

奇怪的是!伴随着伦期铜的强劲

走势!以及大量进口铜的到港$ 今年

以来!中国期铜价格却一直在现货价

格的拖累下出现滞涨$

是什么样的因素拖住了中国铜

价的后腿+各大投行口中一再重复的

'中国故事)到底是真是假+

记者在和国内铜现货企业以及

消费商的交流中!了解到目前国内市

场上有一种业内所谓的 '融资性铜)

存在$ 而这!或许在某种程度上可以

解释上面的疑问$

业内人士介绍!在紧缩性政策%银

行贷款收紧以及人民币升值的背景

下!该类'非消费性铜)作为一种金融

工具出现在了市场上, 其用途不是用

于国内消费! 更多的是用来融资和套

利$不少业内人士坦言!正因为这些铜

的存在! 才使得不少国际投资者 '误

读)了目前的中国需求$

!
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一参与进口铜融资的进出

口企业人士! 向记者具体解析

了融资过程$

首先! 当伦敦以及上海两

地铜比价合适时! 先在伦敦金

属市场上做一个买入交易!业

内人通常将其称为'点价)$ 所

谓两地比价合适! 对于不同的

企业尺度不同$ 通常情况下!上

海铜价格与伦敦铜价格的比值

在 $)*以上! 就是合理比价!有

利于进口$ 不过由于存在无风

险套汇和套利! 一些企业融资

后去投资的项目收益率很高!

这一比价可以向下调整! 进口

的比价可以根据企业的目标收

益做出一定的调整$

在伦敦点价的同时! 企业

需要在沪期铜市场上做一个相

应的空头头寸!也可以称做'保

值头寸)$ 这样就可以锁定进

口% 卖货整个融资过程中的价

格波动风险和收益$ 比如!一批

在去年 &+ 月点价买入的 &%%%

吨货!运输需要 &个多月!在今

年 &月底被卖出$ 整个过程中!

国内期铜价格从 &+月的 ,-%%%

元.吨涨至 & 月时的 '%%%% 元.

吨附近! 在期货市场的空头头

寸大约亏了 '%%万, 不过在现

货市场上! 进口铜的成本大约

为 ,-%%% 元.吨!& 个多月后在

现货市场上约以 '&,%%元.吨的

价格抛出!在这当中!企业赚了

约 /,%万元!风险和收益基本都

被两地的期货市场锁定$

其次! 企业在同外方签订

了进口合同之后! 就可以向银

行开立信用证$ 所谓信用证!企

业可以先不交付给外方货款!

由银行先垫付! 直到信用证承

兑日到期后! 企业才将货款支

付给银行$ 根据不同企业的要

求!信用证承兑日可以分两种-

0%天和 &$%天$ 银行根据企业

不同的信用! 会在开立信用证

时!让企业缴纳一定比例的信用

证保证金$ 一般信誉好的企业!

保证金比例大约在 &,!至 *%!

之间$

再次!企业将这些进口铜在

国内市场上按照市场价抛出!将

资金套现$这部分资金由于可以

在 0%天或者 &$% 天后才偿还!

在此期间!企业的这部分货款就

相当于一个短期的贷款$ 如果

企业投资的项目收益很高的话!

可以将以上的流程在接近 0%天

或 &$%天时!再操作一次!这样

新获得信用证的资金可以偿还

之前的信用证资金! 前后衔接!

就相当于一个更长时间的融资

贷款$

需要指出的是! 目前除了

进口融资以外!由于人民币升

值和内外货币利差的存在!有

不少企业还可以从中进行套

利交易$ 开立进口信用证后!

银行是以外币"大部分情况都

为美元. 交付给国外卖方!而

买方可以在承兑期后以外币支

付给银行!同样也可以通过购

汇以人民币支付$ 在人民币升

值的预期之下 !0% 天后或者

&$% 天后的汇率肯定是有利于

购汇方的!因此企业都选择后

者!即以购汇方式还款$ 过去

一年中!人民币兑美元已经升

值 /!! 按照这样预期!0% 天

后!这些融资者从汇率兑换套

利中也能获得 &1/,(的收益!

&$%天这种收益则为 *1,($

信用证承兑日之前买方需

承担的利息为-!2345"&%% 点!&

月份美元的 !2345 利率大约在

-!左右! 那么这笔资金半年使

用的成本大约在年利率 ,!左

右!而我国目前人民币贷款年利

率在 '1,/(! 这之间又存在着

&1,/(的利差收益$ 随着美元的

继续降息!这一利差套利空间将

会更大$

解秘铜融资操作路径

!
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整个商品市场近期都!牛"气冲天# 在上周$

原油价格刚创出了
&%&1*+

美元的历史新高$农产

品价格在过去的一周中也达到了历史高点# 期铜

的再度走牛只是整个商品牛市中的一个 !浪花"

而已# 与其将期铜的走!牛"归结为!中国因素"$

还不如把它纳入整个商品牛市视野来分析更为

确切#

如果要分析整个商品市场走牛的共同原

因 $可能只有一个 %在通胀困扰时 $手拿过多资

金的投资者别无选择$ 介入商品市场可能是最

佳方案#

另外 $欧美大国正处于次贷造成的经济衰

退影响中 %股市大幅震荡 &房价受挫 $并把投

资基金从债券等投资领域中赶出 #当大部分投

资领域的大门都向手中拿着大把钱的基金关

闭时 $商品市场已成为释放全球流动性的主要

出路 #

以期铜市场为例# 从基本面上分析$不少投

行都认为中国市场需求的上升正在填补美国需

求的减弱# 证据之一是伦敦铜库存的大幅下滑%

从
&

月初时的
+%

万吨$ 下降至目前的
&,

万吨左

右$大幅减少了约
,

万吨'中国
&

月的海关数据则

显示$铜进口大增
'!

#

但透过这一基本面分析$其背后依稀可见国

际基金们的行为$据了解$前期期铜市场的主力

多头(((对冲基金红风筝$ 又有卷土重来之势#

铜基本面上所谓的 !中国需求"$ 或许只是一种

!来自国际市场的物流活动")

如果仔细研究伦敦库存的变化$可以发现这

种!物流活动"早有布局# 伦敦市场上的不少专业

人士都表示$ 有基金正在从其他投行处收购仓

单# 国内的不少贸易商也表示$进口铜中的大部

分都是从一些国际基金手中买入#

在这种注销仓单和!物流活动"之后$伦期铜

市场的持仓量在近期创出
+/

万手的历史天量$价

格也一高再高# 整个链条中始终贯穿了基金资金

大举介入的身影#

!
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中国铜价屡屡跑输国际价格!令国内外两个

市场中分析师们对于'现货充裕)还是'中国需

求)的问题打起了'口水战)$

在这波行情中!国外市场上仍旧将原因归结

为'中国因素)$678 895239:的金属日评称-'有很

多交易商的观点认为中国的需求保持强劲!尽管

越来越多的信号显示西方经济减缓$ 但中国 &月

的消费者价格指数显示! 通货膨胀为 /!左右为

&&年来的最高位$ )

'除了美国之外的其他地区的宏观经济!还

是给了我们一些乐观的预计$ 因为发展中国家的

增长正在为商品的需求提供强大支持!并且抵消

了对工业化国家经济的出口下降$ );6<的 =4>?

@A9BA说道$

但国内的机构却对此做出了另一番解读$

江南期货认为- 中国春季消费成为市场看涨的

理由!节后不断有货源进入国内市场$全球铜供

需处于平衡状况! 中国进口铜的增加将直接导

致国际市场出现阶段性需求短缺! 但国内市场

却受到了进口铜到港以及现货充裕的压力$ 每

次春节后几周!上期所库存都会出现大幅增加!

这是备库行为所致! 并不能反映中国真实的消

费情况$

长城伟业分析师景川在周报中也提出了

相同的观点$ 近期市场的上升主要是由于伦

敦方面库存的不断下降带来的支撑! 但同时

中国方面库存增加却开始对现货构成压力!

前期两地差价关系导致的进口铜已陆续到

港$ 而且伦敦铜库存减少主要来自亚洲仓库!

这预示着中国进口铜的继续增加! 这使得上

半年中国市场的现货更为充裕! 对期货市场

构成了一定的压力$

据业内人士介绍$铜具备两大特点%

一&每吨单价高$可以降低通过进口的融资

成本'尤其在近几年的商品牛市$铜价从之前的

+%%%

多美元
.

吨已涨至
$%%%

多美元
.

吨$翻了近
-

倍# 这样每吨可以融资的金额也就更多$不像一

些农产品$进口相同的数量$从中融资的金额却

远不如铜#

二&该品种在国内外都拥有流动性良好的期

货市场$可以将进口过程中的风险锁定# 这也是

为何其他的*例如钢铁等+大宗商品不能用作融

资工具的重要原因# 据介绍$在整个融资过程中$

从进口到国内卖出套现过程中价格波动是最大

的一个风险所在# 而两地拥有了期货市场$只要

在两地各建一个反向头寸$进行套保$这一风险

基本上能够被锁定#

流动性过剩
是商品走牛主因

"

记者观察

中外机构大打"口水战#

"

小贴士

为什么是铜$

'在每次银行收紧银根时!就会

有很多企业去进口所谓的 /融资性

铜0!然后在市场上抛出!通过这种

方法可以套出部分资金$ )一位现货

企业人士介绍!'很多企业都用此方

法作为银行贷款的一种替代$ )

'进口铜有融资功能! 这是业

内众所周知的$ 过去除了一些房

地产企业利用其融资外! 其他人

很少会将其视为一种融资工具$ )

另一位进出口企业人士向记者介

绍道!'但自从去年底银根收紧之

后! 很多需要资金又难从银行处

获得贷款的企业! 主动来向我们

进出口企业询问此事! 希望我们

能帮他们进口铜! 以此来达到融

资目的$ 我当时就意识到!接下来

市场可能会出现带有融资目的的

进口铜! 这并不代表真实的中国

铜消费需求( )

上述企业人士还认为! 虽然目

前很难统计出这些融资性铜的数

量! 但是从 &月份铜进口量的巨大

增幅来看! 融资性铜在其中的贡献

并不小$ '因为融资需要!企业一般

委托我们进口铜的数量都是在千吨

以上的$ 一家企业一次进口低于

&%%% 吨的情况几乎不可能出现$ )

上述人士表示$

按照目前现货铜每吨 '1' 万元

计算!一次进口 &%%%吨铜!该企业预

计可以融得 '%%%多万元资金$

据这些市场人士介绍! 融资性

铜的进口主要是在去年 &+ 月!因为

当时伦敦和上海两地铜比价在 $1*

以上! 即进口铜不会亏钱$ 一般情

况下!从 !"#亚洲仓库点价进口的

铜需要 &个月的运输时间, 从其它

地方则需要 + 个多月的运输时间$

因此! 预计今年一季度铜进口数量

增幅会较大$

从最新公布的 & 月海关数据

看! 今年 &月铜及铜材的进口数达

到了 +*10 万吨! 比去年 &+ 月增加

了 '($ 去年 &+ 月未锻造铜和铜材

进口量为 ++1-, 万吨! 较 && 月的

++1*/万吨只增加了 %1*'($ 其中!&

月中国进口未锻造铜为 &,1$& 万

吨!同比增长 /1&(!比去年 &+ 月增

长了 &0($通常情况下!铜进口都被

国际投资者视作中国经济增长速度

的一个标杆! 今年 &月份的进口增

长幅度已远远超过了我国经济增长

的速度$

与此同时! 参与国内现货铜交

易的企业也都赞同这种'库存转移)

的说法$ 他们认为! 国内的铜现货

供给的确非常充裕!'转移)的主要

原因是为了满足某些企业的融资需

求以及套利需求$

##融资性铜大行其道

'融资性铜)!顾名思义!进口时

并不是完全用于国内消费!更多的是

用于融资和套利$ 在紧缩政策下!进

口铜通常可以作为银行贷款的替代

融资工具$

市场人士介绍!由于铜的单价金

额较为巨大!国内外都有期货市场可

以锁定进口风险和利润!因此铜较其

它商品更具有融资优势$用铜来融资

的通常的做法!是利用'信用证进口)

融资$ 信用证的承兑日需要 0%天甚

至 &$%天!也就是说企业在获得货物

后在 *个月或者半年后将资金还给

银行$ 因此一些试图获得资金的企

业!如果在取得铜后将货立刻在市场

上抛出!便可套现出资金$ 按照信用

证的承兑日计算!这部分资金可以自

由使用 0%天或 &$%天$ 这相当于先

拿货后付款!在付款日之间的这段时

间内!只要将货套现!这些套现资金

就等于是融资$

'如果企业还需要继续使用这笔

资金的话!只要继续进口!继续开立

信用证!套出的新货款支付掉旧的进

口款项!前后衔接好就可以了$)进出

口企业人士说道$'除此之外!由于信

用证开立的是美元资金!而进口企业

获得的货款是人民币!这之间还存在

一定的套利和套汇的空间$ )

据介绍! 一吨铜通过上述做法!

其无风险套利和套汇空间大约在

,%%至 &%%%元左右$ '也就是说!如

果伦敦价格高于国内价格 ,%% 至

&%%%元的话! 很多企业都可以通过

进口铜的方式来融资$ )

据了解!数年前!这种利用进口

铜融资的方法曾经被房地产企业大

量采用$一国内现货企业向记者介绍

'哪怕伦敦价格高于国内价格! 即进

口亏损时! 这些房地产企业也愿意

做$因为他们用这笔资金去投资获得

的高额利润!能够填补此种亏损$ 这

就是为何在 +%%-年之前! 当两地比

价不利于进口时!国内每个月都还存

在着铜进口$ )

金属分析师陆承红表示-'在过

去!进行/融资性铜0操作的企业!首

先都会有需要资金投入的高收益的

项目"比如房地产投资等.!而又难以

从银行处获得贷款!于是便通过进口

铜的方式替代银行贷款融资$ )

##紧缩性政策引发另类融资

由于'融资性铜)最终还要在国

内市场消化!因此必将给国内市场带

来巨大压力$这从最近这段时间国内

铜市场价格的疲软也可初见端倪$

今年以来!一直存在这样一个有

趣的现象-每当隔夜伦敦铜价激动人

心地大幅飙涨之后!第二天中国铜价

的走势却总是高开低走!似乎总有一

只无形的巨手按住了国内铜价!让国

际投资者'很失望)$

中国的春节长假期间!国际铜价

在库存大幅减少的配合下!走出了近

乎完美的突破行情$伦敦期铜价 +月

,日的收盘价 /&&%美元.吨!到 +月

&+日 "国内开盘的前一个交易日.!

其收盘时价格已达到了 /$*% 美元.

吨!短短六个交易日里面!国际铜价

上涨了 /+%美元!涨幅超过了 &%!$

就在国内投资者以为春节长假结

束后!国内铜价也必将以畅快淋漓的大

涨行情迎合国际走势的时候!国内铜价

却给做多者当头泼了一盆'凉水)$

春节长假后的第一个交易日!上

海期货交易所期铜主力合约 %$%-先

受外盘影响!以 '-,0%元.吨开盘!顺

势涨停"-!.$但涨停仅仅维持了约 -

分钟左右!沪铜价格随后开始大幅滑

落! 最终以接近全日最低价收盘!涨

幅收窄至 +1-$($ 而从持仓看!该合

约持仓大幅下降了 $0%-手! 多头主

力在高位减仓迹象明显$期待中的大

涨行情并未出现$

+ 月 &0 日! 伦铜再次发力!以

+1/'("++%美元. 的涨幅成功突破了

$%%%美元.吨这一重要关口"在历史上

铜价只有 -次冲破 $%%%美元!最高为

$$%%美元.!收于 $&0%美元.吨$ 可第

二日的沪期铜再次以'高开低走)给予

了回应$ 主力 %$%,合约以 '/%%%元.

吨开盘!但没多久价格便大幅下滑!最

终收于 ''+&%元! 涨幅收窄至 %1%'(!

较前一交易日上涨了 -%元$

记者截稿时的统计显示!从今年

初至昨日!伦期铜从 ''0,美元.吨上

涨至 $&'%美元.吨! 涨幅约为 ++!,

同期沪期铜从 ,/$%% 元.吨上涨至

''/%%元.吨!涨幅约为 &,!,国内铜

现货价格从 ,$0,% 元.吨上涨至

'''%%元.吨!涨幅约为 &+!$

在结束采访时!一位不愿意透露姓

名的期货分析师意味深长地向记者表

示!'其实!我相信国外投行心里很明白

这些融资性铜的存在!因为相当部分是

它们进口给我们的$)'所以我才说!它们

/误解0了部分的中国需求( )

尽管融资性铜对国内铜市场的影

响到底如何!还难最终确定,但可以确

定的是-资本的本质是逐利的$只要存

在套利的空间! 类似铜市场上发生的

故事!必将在其他市场重演$

##中国价格屡屡%跑输&国际

●融资性进口

铜作为一种金融工

具出现在市场上；

其用途不是用于国

内消费，更多的是

用来融资和套利。

不少业内人士坦

言，正因为这些铜

的存在，才使得不

少国际投资者“误

读”了目前的中国

需求。
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世界把期铜牛市的最后一根%救命稻草&系在了中国上 资料图


