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铜融资交易和保税仓库库存概述 

据普遍估计，自去年年中以来，中国的保税仓库铜库存增加了约 45 万吨，其中相当一
部分增幅与融资有关。铜融资交易的操作方法是：首先通过银行开出的延期付款美元
信用证进口铜至中国，然后或在国内市场销售，或用作贷款抵押，或进行再出口，最
终目的都是获得国内愈发稀缺的人民币资金。在这一过程中，取得信用证和将美元计
价资产转换成人民币资金的能力都是必要的条件。 

国家外汇管理局近期的新规定将影响信用证供给，并增大再出口收入转换成人民币的
难度 

两项规定的变化将影响到信用证的供给。外管局要求加强外币贷款额度的管理，确保
将 90 天以上的信用证的开具纳入到短期外债额度指标中，并同时进一步收紧了该额度，
这可能挤压信用证的供给。在外币结汇方面，外管局收紧了有关再出口收入转换成人
民币的规定（要求提供完整的贸易文件，并且当结汇或划转金额超过一定比例时须向
外管局提出申请）。当然这还取决与各个银行对新规的执行力度，但目前看来铜融资正
受到来自两方面的压力。 

新融资交易将放缓，从而释放部分铜库存，短期内将对现货市场造成压力 

整体而言，我们认为，从现在开始铜的贸易融资交易将受到更加严格的审查，导致交
易减少，并会增加市场中铜的供给。3 月份中国铜的较低进口量（同比下降 40%）的确
反映了与融资铜相关的进口正在减少。短期内，我们认为现货市场将继续承压，但中
期而言则消除了一个不利因素。展望下半年，我们仍然看好中国市场的潜在需求，同
时我们预计去库存将结束，而废铜供应也将下降。我们在策略上仍维持短期对铜价的
谨慎态度，除非有迹象显示除中国外的全球需求将大幅弱于我们当前预期和/或矿山供
应超出预期。我们维持每吨 9,800 美元的全年铜均价预测。 
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外管局新规及对铜融资交易的潜在影响 

保税仓库库存是铜市不确定性的一个主要来源。我们估计，自去年年中以来中国的保税
仓库铜库存增加了约 45 万吨，其中相当一部分被当作了融资工具，以应对国内持续紧
缩的信贷环境（图表 1）。 

融资铜交易的操作方法是，首先通过银行开出的延期付款（90~180 天）美元信用证进口
铜至中国，然后或在国内市场销售，或注册保税库仓单并质押获得美元贷款（仓单融资），
或进行再出口，最终目的都是获得国内愈发稀缺的人民币资金。在这一过程中，取得信
用证和将美元计价资产转换成人民币资金的能力都是必要的条件。 

我们认为，国家外汇管理局近期的新规定将影响信用证的供给，并且加大再出口收入
结汇和划转的难度。当然这还取决与各个银行对新规的执行力度。 

两项规定的变化将影响到信用证的供给。外管局要求加强外币贷款额度的管理，确保
将 90 天以上的信用证贷款纳入到相关额度中（我们了解到之前它们一般不包括在外币
贷款额度中），同时并收紧了外币贷款额度，这将减少信用证的供给。 

在外币结汇以及划转方面，外管局收紧了有关再出口收入结汇划转的规定（要求提供
完整的贸易文件，并且当结汇或划转金额超过一定比例时须向外管局提出申请，以及
美元出口收入在走完全部程序之前必须存入一个“审核帐户”中）。需要明确的是，这
里铜的再出口是指在保税仓库范围内销售，而非真正的出口，将之归类为出口交易只
是为了便于将出口收入转换成人民币。 

因此，融资铜在一定程度上正受到来自两方面的压力，其中再出口交易受到的影响可
能尤其显著。通过与业内人士的交流，一个普遍的看法是未来铜贸易融资交易将受到
更加严格的审核，新交易的发起将会放缓，并且逐渐向市场释放出更多的铜供应。整
体而言，我们预计铜可能继续流向邻近的 LME 韩国仓库（部分将流向新加坡）（图表
2），从而压制市场气氛。3 月份中国铜的较低进口量（同比下降 40%）的确反映了与
融资铜相关的进口正在减少。 

另一个重要的问题是，保税仓库库存的增加有多少来自融资交易，多少来自国内消费者
的去库存（即铜已被运往国内供应链，但由于消费者库存削减和废铜使用量增加而被退
回）。如果去库存导致的保税仓库库存增加所占的比例越高，那么保税仓库库存整体的
重要性就越低，因为它们只是库存暂时转移到供应链其他部分的表现，而不是新的供应
过剩。 
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45 万吨增量多吗？ 

对于人们来说，保税仓库库存是否构成一个巨大的市场威胁在很大程度上取决于他们是
否认为 45 万吨是一个很大的数字。 

45 万吨约等于中国 3 个星期的预测消费量（全年预测消费量为 830 万吨），从这个角度
来看 45 万吨并不多。此外如前所述，我们的数据表明 1 季度中国消费者继续去库存，
意味着 45 万吨中至少有一部分是被退回的供应，主要由于一些消费者对信贷紧缩仍保
持警惕，并希望将精铜库存保持在较低的水平。 

但是，金属市场当前（以及从预测的未来供需状况来看）回旋余地不大。45 万吨约等
于市场平均预测的 2011 年供应缺口。即使这部分库存能很快被供应链吸收，中国低迷
的精铜进口需求可能将持续到今年中。 

图表 1：对中国保税仓库铜库存的估计 图表 2：铜库存将继续流向邻近的 LME 亚洲仓库 
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