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有色金属   
 

LME 金属周亚洲年会 – 市场重心向亚洲倾斜，短期纠结大于共识  
 

 

LME 亚洲年会这周举办，市场活力倾向亚洲 

本周我们参加了在香港举行的2015年LME金属周亚洲年会，这也是LME
被 HKEx 收购后的第三届亚洲年会，参加者来自于全球的产业参与者和
投资者，包括上游矿山，冶炼厂以及贸易商，下游消费者汽车制造商，
电缆厂，空调生产商等和对冲基金，银行。 

在会中以及 LME dinner 中港交所总裁李小加就近年未来全球金属市场
的变化和重心转移进行了探讨，在 LME 交易所积极迎接中国市场参与者
在金属市场扮演更重要的角色与人民币国际化的一系列举措与改革，以
及全球金属市场在未来的变化和展望。LME 行政总裁 Garry 对于伦敦金
属交易所在迎接全球金属市场的变化中谈论了交易所自身的一系列改
变，特别是 LME 仓库规则的修订，在人民币国际化背景下挂钩人民币的
合约、以及可能推出的黑色金属合约。 

过去 6 个月共识交易使得头寸过于拥挤 

我们在年会期间见了来自不同市场的投资者。对于今年以来的市场，多
认为由于改善的供给端和疲软的需求，特别是进入 15 年一季度中国的
地产投资增速大幅下滑，使得投资者在市场上大幅抛售以铜为代表的有
色金属，最低 LME 铜交易在约 5300 美元/吨，而这一交易随着 1 季度末
二季度铜的反弹导致大量空头反补。 

产业与基金和指数投资者站在分歧的十字路口 

普遍来说，产业参与者对市场较为悲观，认为近期的反弹受到短端疲软
的基本面制约，远端过度反映乐观预期。而不少宏观基金和指数投资者
认为从世界经济自上而下的来看，全球工业增加值正在逐渐转向正面，
而最大的金属消费国–中国经济也在筑底。具体到基本金属： 

铜：供给端的季节性收缩最好的时刻可能正在过去，由于二季度中国的
铜冶炼厂进入检修季。铜的需求分歧在于，中国需求中电缆是否可以采
用铝制标准来取代铜的绝对地位，其次在建筑需求疲软的前段黑色金属
已经有所体现，铜的需求是否会逐渐体现该行业消费的放缓。 

铝：现货升水在过去几个月急剧下跌，这样全包铝价目前看起来已经使
得冶炼厂的利润缩减，但尚未使得铝厂减产。然而今年中国仍有新增至
少 300万吨的电解铝产能，这一数量将会对供需面产生较大的负面影响。 

锌与铅：锌，铅价格最近上涨了近 15%以上，然而供给端的收缩在 15
年四季度才会出现，另外库存仍需要时间消化。这样供给端的收缩对今
年的供需平衡影响仍然相对有限。 

镍：SHFE 的镍合约上市后，由于俄镍并未能够成为近月的可交割品导
致中国 7 月价格上涨，然而市场参与者仍在供给端（印尼矿石禁运）与
疲软的不锈钢需求，以及镍铁在不锈钢领域的继续渗透中犹豫。 
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近期研究报告 
 

◎ 中国石油需求复苏，成品油补库 (2015.05.14) 

◎ 美国减产开始，各地区增长分化 (2015.05.14) 

◎ 美国减产不意味着低油价的结束 (2015.05.14) 

◎ 15 年中国钢材出口是否能够延续去年辉煌？ 
(2015.05.07) 

◎ 中国减免部分铝材出口关税点评—升水受伤，国内
外铝的再平衡 (2015.04.24) 

◎ 黄 金 ： 短 期 关 注 预 期 修 复 和 风 险 溢 价 
(2015.04.14) 
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