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似曾相识燕归来 
——铜专题报告之库存篇 

 

内容摘要 

 库存分析在商品基本面分析中有重要地位。对于铜来讲，交易所

库存是供求的整体体现，并且有着高频的优点。 

 投机基金的定价权增强导致库存从铜价的同步指标变成滞后指

标。1999年以来价格的重要拐点领先库存的拐点在半年以内。 

 在交易所库存较为充足的时候，铜价和交易所库存基本维持线性

负相关关系，但在交易所库存不能满足全球一周甚至半周的消费

需求时，价格的波动幅度提升，和交易所库存的线性关系不复存

在。 

 交易所库存的变动是否能正确地反映实际的供求取决于交易所中

不可用库存的和交易所外隐性库存的变动，而这受到货币流动性

以及交易所出入库规则的影响。 

 伦铜库存转向沪铜，暗示进口强劲，预期需求旺盛，但能否持续

须看实际需求，可关注 PMI数据和投资增速的表现。 

 目前流动性因素正在消退，库存相对充足，价格和显性库存有望

回到线性负相关的关系，但需要注意流动性因素的突变使得显性

库存再次被扭曲。 
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一、交易所库存：反映铜供求关系的高频指标 

1、库存分析在商品基本面分析中有重要地位 

众所周知，商品的供求是决定商品价格的关键因素。但在实际分析中，直接地分

析商品供需两个方面的情况，由此来判断价格是比较困难的。原因在于，首先无论是

商品的供给还是需求均是非常复杂的，变量过多，对分析带来了很大的困难；其次数

据的节奏有些跟不上变换迅速的市场，以铜为例，供求方面最高频的进出口、下游行

业产量、专业机构公布的供需报告均为月度的，而且公布时间均有所滞后。 

为此，交易所库存作为反映供求关系的指标就被我们纳入了视线。其优势在于，

首先它是供求双方博弈的最终表现，体现了商品的短缺程度，对我们进行商品基本面

的分析是一个简化；其次，对铜来讲，交易所库存是一个高频的数据，LME 和 COMEX

均每日公布当日库存，上期所的库存也是每周公布。最后，交易所库存和总库存的走

势基本趋同，因此可以通过前者的变动来判断后者的变化。 

图1.1: 交易所库存和总库存基本趋同 

 

资料来源：ICSG、平安期货 

2、管中窥豹：交易所库存的变动和实际供求之间存在误差 

理论上来说，供不应求，库存下降，铜价上升；供过于求，库存上升，铜价下降，

两者之间应该是反向关系。但是我们从历史数据看到，对于交易所库存这个结论并不

是在所有的时候都成立。其原因在于： 

 交易所库存并不是在所有时候都能给出当前的供求状况。交易所库存只是总共库

存的一部分，隐性库存所占的比重往往大于交易所库存。虽然历史上大部分时候

两者有相同的趋势，但当两者出现背离的时候，交易所库存就和实际的供求状况

产生了背离。 
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图1-1: 铜价和库存之间曾经数次阶段性背离                     图1-2:交易所库存和实际供求状况曾经出现背离 

 

资料来源：Wind、文华财经、平安期货 

 除了直接的供求关系以外，流动性等其他因素也会对铜的价格造成影响。交易所

库存包含可用库存和不可用库存。流动性环境的改变不仅通过利率影响仓储成本，

同时也改变库存所有者对实物资产的偏好，从而影响不可用库存的数量。此外，

交易所出入库规则限制等因素也会改变不可用库存，甚至反过来影响供求关系。 

最后，LME和上期所的几次库存转移，也和铜价有很密切的关系。 

图1-3: 高利率压制铜价，低利率促进铜价上涨                    图1-4:铜库存在两个交易所之间曾经数次转移 

 

资料来源：Wind、文华财经、平安期货 

 

 

二、库存从同步到滞后：投机基金定价权增强 

每年铜的消费在不断的增长，根据 ICSG的数据，2012年全球精铜消费量达到 2055

万吨，比 1986 年的 1011.2 万吨上升了一倍有余，因此直接用交易所库存的绝对值来

度量铜的紧缺程度是有失偏颇的，因此我们采用交易所库存/消费量得到了交易所库存

可用周数。将历史上铜价和库存可用周数进行对比，我们发现两者在 1999 年之前基本

同步——1999 年之后价格领先于库存量，库存 拐点大约滞后价格拐点 1-6个月。 
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图2-1: 交易所库存从同步到滞后 

 

资料来源：Wind、文华财经、LME、平安期货 

表 2-1：交易所库存拐点和价格拐点 

价格拐点 库存拐点 库存滞后时间 

1993 年 3 月 1999 年 7 月 4 个月 

2000 年 9 月 2000 年 12 月 3 个月 

2001 年 11 月 2002 年 5 月 6 个月 

2006 年 7 月 2006 年 7 月 1 个月 

2008 年 4 月 2008 年 6 月 2 个月 

2008 年 12 月 2009 年 3 月 4 个月 

资料来源：文华财经、平安期货 

是因为什么原因导致了交易所库存落在了铜价后面呢？我们认为，投机基金占市

场比重的增加是导致铜价开始领先于库存的主要原因。随着以期货投资基金（CTA）为

代表的期货投机基金在市场上的比重越来越大，它们自然对价格的影响力也就增强。

和以前的价格主导者——更注重当前供求状况的现货商不同，新的价格主导者投机基

金以它们对供求状况的预期进行交易决策，更注重未来。这样就导致了价格逐步领先

于反映当前供求状况的库存。 

图2-2: 2000年后投机基金在市场上的比重明显提升                 图2-3:期货成交量和实际消费的比重之间的比例不断增大 

 

资料来源：Wind、ICSG、CTFC、平安期货 
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三、牛熊周期：价格和交易所库存的几次轮回 

“以史为鉴，可以知兴替”，从 1986年至今，铜价已经走过四个完整的牛熊周期：

1977年-1986年、1986年-1993年、1993年至 2001年、2001年至 2008年，并且 2009

年至今的第四个牛熊周期也在进行之中。通过对比几个周期中铜价和交易所库存，我

们可以得出一些有意思的结论。 

1、极低的库存带来天价 

图3-1: 1993年-2001年LME铜价和库存                          图3-2: 1993年-2001年LME铜价和库存散点图 

 

资料来源：Wind、平安期货 

1993 年-2001 年的牛熊周期中，铜价和交易所库存的关系比较稳定，呈现出比较

标准的线性负相关的形态；然而其他几次周期并没有这个规律。观察 1977年-1986年、

1986 年-1993 年、2001 年-2008 年价格和库存的散点图我们发现，数据点大量集中在

两条直线上：即在库存很小的时候，回归直线斜率大幅上升，意味着价格在库存变动

很小的情况下也产生巨大的波动，而且两者之间的负相关性也消失了：在几轮周期中

库存最小的时候价格反而在很低的位置。 

图3-3: 1977年-1986年LME铜价和库存                          图3-4: 1977年-1986年LME铜价和库存散点图 
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图3-5: 1986年-1993年LME铜价和库存                           图3-6: 1986年-1993年LME铜价和库存散点图 

 

图3-7: 2001年-2008年LME铜价和库存                           图3-8: 2001年-2008年LME铜价和库存散点图 

 

资料来源：Wind、文华财经、平安期货 

为什么会出现这种情况？我们认为，在供应不足、库存在较长时间处于较为紧缺，

即库存可用周数小于 1 甚至 0.5 的时候，短缺的铜就会获得更高的溢价，并且这个风

险溢价有着很强的不确定性。此时铜价自身的波动幅度将有所增大。此时无论库存在

一个很小的范围内朝哪个方向波动，也不能改变短缺的现实，在资金的推动下就容易

出现比较极端的价格，认为价格超出合理区间之外而去逆势做空往往会有较大的风险，

当年国储铜事件就是一个典型的例子。 

表 3-1：伦铜指数历次高点对比 

高点时间 高点价格 前期低点 区间涨幅 库存可用周数 

1980 年 2 月 3208 1148.4 179% 长时间保持在 1 以下 

1989 年 1 月 3304 1260.7 162% 长时间保持在 1 以下 

1995 年 1 月 3080 1600 93% 在 1 以下的时间很短 

2006 年 5 月 8790 1336 558% 长时间保持在 1 以下 
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表 3-2：库存与伦铜波动幅度的关系 

交易所库存状况 周平均涨跌幅度 

库存可用周数小于 1 2.66% 

库存可用周数大于 1 2.19% 

资料来源：文华财经、平安期货 

 

图3-9: 1986年-1993年LME铜价和库存（去掉库存紧张期）         图3-10: 2001年-2008年LME铜价和库存（去掉库存紧张期） 

  

资料来源：Wind、平安期货 

 

2、库存和价格脱钩：交易所中的不可用库存和交易所之外的隐性库存 

    在前面可以看到，在 1980年 2月铜价见顶之后的熊市中，铜价和库存的负相关性

彻底失效了。无独有偶,在从 2009年初开始的新一轮牛熊周期中，也出现了这种情况，

甚至在 2009 年四季度开始伦铜的翻倍行情中，库存保持上升的态势，2011 年 2 月铜

价见顶回落，库存也一路下降。 

图3-11: 1980年2月铜价见顶后和库存脱钩                        图3-12: 1980年2月铜价见顶后和库存散点图 
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图3-13: 2009年-2013年LME铜价和库存                         图3-14: 2009年-2013年LME铜价和库存散点图 

 

资料来源：Wind、文华财经、平安期货 

（1）流动性泛滥和低利率：同时推升价格和不可用库存 

1980年里根总统上台后，采取了保罗·沃克尔的紧缩货币政策，将联邦基金利率

从 9%推高到接近 20%，以控制当时高企的通胀。在如此高利率的环境下，市场参与者

面临极高的仓储成本，对未来的通胀预期和实物资产的偏好降至冰点，毫无将资金换

成库存放在交易所仓库的动力。交易所中的不可用库存急剧减少，导致交易所库存在

铜价下跌的同时维持低位。当利率回到低位时，仓储成本才有所降低，实物资产的偏

好恢复，投资性库存导致库存上升，而这时铜价已经跌至低位。 

图3-15: 紧缩政策和超高利率压制库存水平                     图3-16: 紧缩政策导致大宗商品泡沫破灭，CPI回落 

 

资料来源：Wind、文华财经、平安期货 

和 80年代初的情况相反，为了应对金融危机的冲击，全球央行以美联储为首，从

08 年开始拧开流动性的水龙头，天量的廉价资金流入大宗商品市场，推动铜价大幅上

升。直至今天为止，美联储仍然保持着每月 850 亿美元的购债规模。于此同时，中国

推出“四万亿”刺激计划，信贷规模急剧攀升，M2 增速在 2010 年曾经达到 40%左右。

这轮全球大宽松在历史上前所未有，不仅增加了铜的实体需求，更压低利率，一方面

降低仓储成本，另一方面提高市场对未来的通胀预期。这样就提高了投资者对实物资

产的偏好，投资性库存在铜价上升的同时不断积累。 
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图3-17: 美联储通过几轮QE释放了巨量的流动性                 图3-18: “四万亿”投资带来信贷和货币猛增 

 

资料来源：Wind、平安期货 

（2）交易所库存和实际供求的背离：隐性库存“堰塞湖” 

回顾 1980年-1982年的情况，保罗·沃克尔的高利率政策确实控制住了当时高企

的通胀，但其后果就是阶段性的工业生产下滑，铜消费出现负增长，供需面从供不应

求转向供应过剩。但过高的利率导致交易所库存维持在低位，并没有出现明显上升。

实际供应的过剩体现在隐性库存的增长上。 

图3-19: 工业生产滑坡，库存并未增加                             图3-20:供求面恶化并没有体现在交易所库存上 

 

资料来源：Wind、文华财经、平安期货 

自从 2008年年底中国官方开始有色金属收储以来，隐性库存不断走高是个不争的

事实。据公开数据统计，整个 2009 年中国官方收储达到 45 万吨，已经超过当时的三

大交易所总库存。而中国有色工业协会公布截至 2010年年底中国铜隐性库存约 176万

吨，更是可以满足全球市场 5周所需。 

融资铜的兴起更是成为快速累积起来的“堰塞湖”。人民币汇率自从 2005 年开始

上扬，民间利率水涨创高，而国外融资利率自金融危机以来保持低位，刺激融资套利

行为。融资铜行为使得国内库存激增，业界估计上海保税区库存在 2012 年底达到 100

万吨，中国隐性库存总量更是有 300 万吨左右。因此，尽管从 2010 年春季到 2012 年

夏季交易所库存从近 80 万吨下降到 41.5 万吨几乎减半，但市场的目光却在更加庞大

的水下冰山，铜价和交易所库存的背离的原因在于交易所库存和实际库存的背离。 
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图3-15: 人民币升值+内外利差上升导致融资铜有利可图          图3-16: 融资铜活跃导致保税区库存激增 

 

资料来源：Wind、平安期货 

（3）LME出入库规则：华尔街大鳄的“仓储印钞机” 

2008年的金融危机将全球经济拖入了数十年来罕见的衰退，工业金属市场进入寒

冬，需求几乎冻结。过剩的金属需要储存，这华尔街银行们的生财工具。首先只要有

人存放这些金属,就能赚取数以千万美元计的租赁营收；另外，按照 LME的出入库规则， 

其核准的仓库每天的出货量受到限制，仓储企业每天只需完成最低出货量。利用 LME

的规则漏洞，仓储企业可以把原材料深藏起来，一来可以赚取延迟出库带来的租赁收

入，二来可以通过仓单的注销来掌握市场升贴水情况，在衍生品领域赚取更高的溢价。 

因此，从 2009年开始，高盛、摩根大通和嘉能可、托克等公司都争相收购仓库运

营商,共同瓜分 LME仓储市场。在最强势的时候，这四家公司仓库中储存的金属已经相

当于 LME全部金属库存的三分之二。 

上述规则造成了供货瓶颈，买家为了提到货要排队很久，比如在嘉能可的荷兰仓

库和高盛的底特律仓库，排队等候时间甚至超过 1 年。由此造成的结果是，库存不断

积累反而造成供应短缺，现货溢价高企，在很长一段时间都对铜价带来支撑。 

图3-21: 垄断仓储改变供求状况 

 

资料来源：平安期货 
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铜·专题分析 

 

（4） 拨云见日：价格和库存体系重构 

自从 2013年以来，上述的因素均在消退之中： 

 流动性退潮预期强烈：虽然是“只听楼梯响，不见人下来”，但 QE 迟早会退出、

美联储迟早进入加息周期是市场认可的事实。潮水退去后由于不可用库存高企的

状况有望改变。 

 隐性库存下降：2013年 5月 5日，国家外汇管理局下发《关于加强外汇资金流入

管理有关问题的通知》，要求加强银行结售汇综合头寸管理、加强对进出口企业货

物贸易外汇收支的分类管理。此举对融资铜是沉重的打击，上海保税区也开始一

轮去库存的过程。至 2013年 7月，保税区库存已从 100万吨降至 30 万吨左右。 

 LME 改制，华尔街大鳄收缩战线：2013 年 7 月 1 日，LME 的新东家——港交所宣

布推出针对 LME 库存制度的修改提议。根据新规，提取金属排队超过 100 天的仓

库必须确保其金属的出库量高于入库量，这样将对之前人为制造的供应短缺起到

抑制作用。嗅觉敏锐的华尔街大鳄们当然早已展开行动。2013年 4月，高盛低调

出售旗下的金属仓储公司 Metro International LLC，摩根大通也紧随其后，开

启了出售旗下仓储公司 Henry Bath的进程。新规对铜价的影响众说纷纭，但可以

确定的是，从此交易所库存对供求的扭曲将会减小。但需要注意的是，如果未来

流动性收得过紧，实体经济复苏不及预期，将大大抑制市场对实物资产的偏好，

再因为规则修订导致未来出库更加便利，可能会出现 1980年的重演：不可用库存

流出仓库，铜价大幅下跌。 

图3-22: 2013年LME铜价和库存                                图3-23: 2013年LME铜价和库存散点图 

 

资料来源：Wind、平安期货 

 

 

四、此消彼长：伦敦到上海的几次库存转移 

“工业品涨跌看需求”，而作为全球需求中最重要也是增长最快的一部分，中国需

求对价格的影响不言而喻。因此，市场往往对中国的月度进口数据保持极大的关注，

但沪伦库存的相对变化同样对中国需求有着明显的关系。 
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图4-1:库存从伦敦转向上海 

 

资料来源：Wind、平安期货 

从上图可以看到，当伦铜库存下降而沪铜库存上升的时候，对应强劲的进口数据。

市场认为中国需求高涨，自然铜价也维持强势。另外，相比后知后觉的月度进口数据，

库存数据可以更迅速地反映市场的预期，因此，我们完全可以用两地的相对库存对进

口数据进行预测。 

然而，无根之木难以长久，库存的相对变动和进口数据仅仅是市场对中国需求的

预期，实际的需求还是要看经济景气程度和投资实际的表现。如果没有实际投资的支

撑，中国需求的美好预期也由之破灭，上涨自然只能是昙花一现。09年开始的轰轰烈

烈的牛市之所以能够持续，经济维持高景气、投资保持高位是重要的原因。而 2012年

初的反弹，也在中国投资增速滑坡后迅速结束。 

图4-2:高经济景气和高投资是中国需求的根本 

 

资料来源：Wind、平安期货 
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五、总结和展望 

近年来在流动性大潮的冲击和隐性库存的阴影下，价格和交易所库存的联动关系

显得摇摇欲坠，但供求决定商品价格的“天条”仍然不容置疑，出现上面情况的原因

只是交易所库存和实际供求的背离。目前干扰因素正在消退，在库存相对充足的情况

下，价格和交易所库存有望回到线性负相关的关系，不过仍然需要关注未来流动性冲

击对不可用库存和隐性库存造成影响。



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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