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保税库非保税库判若云泥 国内铜商不堪重负谋求出口

证券时报记者 游石 沈宁

占全球消费

40%

的中国市场骤然

退热， 对于铜市而言， 堪称噩耗。

中国海关总署日前发布的初步数

据显示，

2012

年

4

月国内未锻造铜

及铜材进口

37.5

万吨， 环比下降

18.8%

。 另据市场人士预计，

4

月中

国精炼铜出口量或超

5

万吨， 创出近

年来新高。

近期海外机构逼仓国内铜企的传

闻， 使得国内铜库存成为市场关注的

焦点。 日前江铜子公司江铜国贸宣布

未来两月将扩大精炼铜出口数量， 有

市场传言称， 贸易巨头嘉能可在海外

市场逼仓江铜。 尽管该传闻未被证

实， 但眼下国内铜市需求不振、 高库

存压力下， 企业谋求出口， 的确是不

争事实。

保税区铜库存转口回流

国内铜价低

，

国外铜

价高

，

有差价

，

自然会有

人出口

。

外高桥保税区地处上海浦东新区

北部， 紧靠外高桥深水港区， 区内涉

铜保税仓库众多， 是国内最大的进口

铜集散与流转中心， 区内铜库存状况

也被业内看做是反映铜市供需状况的

重要风向标。

自去年以来， 持续攀升的保税区

铜库存已引来市场广泛关注。 尽管

“高库存” 标签始终挥之不去， 然而，

近一个月保税区铜库存却出现微妙下

降， 库存开始回流海外。

荷丹路上的九三六仓库， 是上海

国储物流股份有限公司在外高桥保税

区内下设的仓储中心， 也是上海期货

交易所指定有色金属交割仓库之一，

库内铜库存量在保税区内排名靠前。

走入库内记者发现，

6

万多吨铜

占用了九三六仓库的绝大多数库容，

不论室内库或室外堆场， 一捆捆整齐

摆放的进口铜随处可见。

该仓库经理助理罗晨捷介绍说，

库内进口铜基本都是春节后那段时间

大量到库， 当时铜价大跌吸引商家买

货， 而这其中绝大部分都是用于融资。

目前保税区库容处于历史高位，

90%

以上的有色金属仓库已经接近饱和。

“近期我们仓库的周转有所加快，

以前只进不出， 最近有几千吨库存出

库。” 罗晨捷特别提到了近来保税区

库存外流的现象。 他说： “现在的行

情利于转口， 很多货都在报关转口韩

国、 新加坡， 原进原出。 对于进口商

而言， 转口并不涉及进价高低， 不用

支付关税。”

行情利于转口， 其实就是国内外

铜价倒挂： 国内低、 国外高， 找到差

价， 自然会有人出口。 据了解， 近些

年出现过几次这样的情况， 最近一次

是

2008

年金融危机后，

2009

年国内

也曾有过大量进口铜外转。

告别九三六仓库， 记者来到三公

里外的外高桥保税物流园区。 刚进园

区， 一家大型外资仓储企业就引起了

记者的注意。 库外十几辆重卡大排长

龙等待出货， 仓库生意红火程度由此

可见一斑。

库内铜库存更加蔚为壮观， 除了

绿化带及必要运输通道， 空余场地已

是凤毛麟角。 与九三六库类似，

4

月

中旬以来， 这里也有部分铜库存转口。

据该外资仓储企业业务经理介

绍， 公司是中国保税区最大的铜仓

库， 在韩国和新加坡是

LME

的交割

库。 过去两周， 中国库内进口铜已经

大量往外转口到韩国， 出库量约为三

四万吨， 目前该仓库铜库存在

10

万

吨上下。 “之前库里压了很多铜， 因

为需求不好， 库容一直都是满的， 高

峰达到过

15

万吨， 至少

70%-80%

是

出于融资目的。 但现在这个价格， 贸

易商进口铜肯定是亏钱的。 仓库生意

倒不错， 我们铜仓储费

0.7

元

/

天， 出

库入库费收取

50

元

/

吨， 也为客户提供

仓单质押服务。” 他说， “库存流转加

快， 对我们来说是好事。”

4

月中旬开始铜库存大规模转口，

这在保税区仓库较为普遍。 有业内人士

预测，

4

月国内精炼铜出口量可能非常

可观， 或超

5

万吨， 这样的情况证明国

内消费疲弱。 而转口或与

LME

交割有

关， 从外高桥运至

LME

韩国仓库仅需

1

周， 从出库时间分析， 正好能赶在

5

月第三个星期三交割日之前。

非保税库进口铜锐减

非保税库的冷清

，

反映

了国内铜市的消费低迷

。

与保税库的相对红火形成鲜明对比，

国内非保税库如今却是异常冷清。

南大路上的中储发展有限公司上海

大场分公司是中储股份下属公司， 位于

上海宝山区境内的大场地区， 毗邻上海

铁路桃浦站。 公司占地面积

28

万平方

米， 分为三个作业地块， 拥有四条铁路

专用线。 记者调研的是以有色金属仓储

为主的

2

号仓库， 该仓库也是上海期货

交易所指定交割仓库。

仓库门口没见运货车辆， 库内不

少空地闲置， 对于仓库来说， 显然生

意不好。

“我们这里进货量比以前要少

50%

， 仓容量不满， 铜库存大概也就

4

万吨， 目前国内大部分铜库存还在保税

区内。 比如原来我们每天要有

2000

多

吨进口铜到库， 现在只有

700

吨至

800

吨， 以前忙的时候马路两边都是车子。”

中储发展股份有限公司上海大场分公司

副总经理陈明贵称。

记者在仓库堆场也发现， 库内铜

库存多数都是国内生产的， 进口铜占

比很少。

非保税库进口铜到库量锐减， 直接

原因也是不合理的比价关系。 据了解，

目前铜的内外盘比价在

7.16

附近， 对

应的进口亏损约为

2800

元

/

吨， 此前进

口亏损一度超过

4000

元

/

吨。 与保税库

不同， 非保税库没有保税功能， 到库进

口铜必须清关完税， 因此现阶段进口商

更愿意将进口铜库存放置在保税区内，

尽管保税库仓储费较非保税库高出一倍

还多。

保税库与非保税库的冰火两重天，

深层次反映的则是国内铜市的消费低迷。

陈明贵表示， 非保税库主要对接下

游市场， 出库一般都用于下游消费， 其

库存周转快慢是铜市真正的晴雨表， 比

较能反映实际需求状况。 “我们库现在

是进出都少， 周转量同比降幅超过两

成， 这样的情况说明下游消费肯定是不

行的。 我们和保税库不一样， 现在他们

忙， 我们不忙， 也说明国内铜市正处于

低谷。”

铜市下游消费确实不尽如人意。 金

川集团内部人士表示， 今年相对往年要

差一些， 下游消费处于不温不火的状

态， 随用随买， 不会特别囤货。

1-4

月

份国内铜的生产总量是下来的， 包括下

游线缆企业、 空调企业业绩都没有明显

提升， 有部分铜被动转化为库存， 对于

这样的情况， 市场还是有一些担心。

伦铜逼仓的是与非

从国内企业角度看

，

境

外交割是现实之举

；

但对于

铜短缺的我国来说

，

企业不

应该让宝贵的资源流向海外

。

当前， 国内市场充斥着境外机构逼

仓国内企业的诸多传言， 其中一条是双

方在保税区大量抢购铜现货， 因为国内

铜库存大多被用于信用证融资或仓单抵

押， 可供

5

月份交割的筹码较为有限。

记者在调研中特别就此事向仓储企

业求证。 对方表示， 听到的都是一些传

闻， 没有确切证据。 而且仓储公司因为

商业原则， 也不方便对外透露库存铜拥

有者的具体信息。

不过， 记者在一位不愿意公开姓名

的贸易商朋友处获得线索， 上个月嘉能

可的确向公司购买了几千吨铜， 一次性

量比较大， 成交价并不像市场传言那样

有

50

美元的高升水。 当记者提出去仓

库看看时， 朋友以不方便为由拒绝了。

“如果被同行知道， 以后别人不跟我们

做生意了。 再说嘉能可的名字也不见得

会写在铜仓单标签上， 可能是以其他马

甲公司的身份出现。”

记者随后多次致电在深圳负责江铜

集团贸易和期货业务的江铜南方总公司

总经理吴育能， 电话一直无人接听。 另

一位好不容易联系上的公司副总则表

示， 不清楚情况， 让记者去问集团宣传

部。 而据媒体报道， 江铜国贸的铜部总

经理毛一伟上周证实， 江铜国贸计划出

口的铜确实是要用于交割。

记者调研中注意到， 铜行业其他贸

易商， 则对嘉能可逼仓事件讳莫如

深———他们似乎都想从别人那里了解信

息， 但又不肯透露自己掌握的情况。 部

分贸易商甚至可能正深套其中。

“铜是国内市场化程度非常高的品

种， 但现在特殊敏感时期， 贸易商就算

是同样一个价格出货， 也涉及在江铜和

嘉能可之间站队的问题。” 一期货分析

师表示。

而且经过这么一闹， 融资铜的问

题又暴露出来。 一年前， 外管局等部

门才发文收紧了对大宗商品进口信用

证融资的监管。 但实际上还是有渠道

可以操作， 尤其在去年下半年国内民

间利率高企、 欧美国家低利率的背景

下， 巨大利差空间， 吸引大量贸易商

铤而走险。

“短期来看， 银行融资铜政策不会

发生改变， 但市场仍警惕后续政策面的

变化。 因为铜的融资功能一旦削弱， 价

格也将下跌。” 银河期货首席宏观经济

顾问付鹏表示。

数据显示， 受融资铜进口的强劲推

动， 自去年

12

月以来， 国内铜进口量

连创新 高 ， 今年

1 -3

月同 比增 长

50.5%

， 达到

136

万吨。 而

4

月份， 国

内铜进出口贸易形势出现逆转。

中证期货首席分析师景川对此评

价， 站在国内企业角度， 境外交割是现

实之举。 但我国每年几百万铜缺口需要

进口填补， 从这点出发， 国内企业又不

应该让宝贵的资源流向海外， 因为未来

很有可能付出更高成本再买回来。

“包括此前国储铜事件都没那么大

的交割。” 景川说。

境外仓库背后的大鳄身影

大型国际贸易商和金融

机构控制了

LME

诸多交割仓

库

，

作为商品期货与现货贸

易唯一纽带的仓库交割环节

，

对中国企业显然是不利的

。

这场以铜为筹码的跨国博弈， 背后

是多空双方在库存、 资金， 乃至平台资

源上的全方位较量。

目前国内保税区有

60

万吨铜库存，

上期所交割库库存

20

万吨， 按

5.7

万

元

/

吨价格粗略计算， 涉及资金量高达

460

亿元。 伦敦金属交易所 （

LME

） 铜

库存

22

万吨， 按当前

LME

美元铜价和

人民币汇率计算， 市值

110

亿元。

期货盘面上， 上期所

51

万手铜期

货持仓量 （多空双边合并计算）， 对应

125

万吨铜， 市场保证金规模约

23

亿

元。 伦敦金属交易所 （

LME

） 持仓量约

为

26

万手 （单边计算）， 对应

650

万吨

铜， 涉及初始保证金约为

600

亿元。

“在台面之下， 另外有大量库存隐

藏在生产、 流通企业手中， 境外还有大

量铜

ETF

（交易所上市基金）、 期权以

及场外结构化产品， 所涉及的资金其实

还更为庞大。” 永安期货分析师朱世伟

介绍。

而博弈的终点， 则是作为商品期货

与现货贸易唯一纽带的仓库交割环节，

对中国企业却显得并不公平。 曾担任过

伦敦所罗门金融集团宏观对冲基金策略

经理的付鹏， 向记者揭露了一个鲜为人

知的内幕。

据他介绍， 目前

LME

的仓库基本

上被嘉能可、 荷兰托克、

JP

摩根等大型

国际贸易商、 金融机构， 通过错综复杂

的股权关系控制， 国内企业在

LME

交

割竞争方面处于不对等的地位。 比如，

LME

铜逼仓以来， 注销仓单最先异动的

新奥尔良仓库。 它原隶属于

Sempra En－

ergy

集团和

RBS

苏格兰皇家银行合资的

RBS

桑普拉公司，

2008

年其股权连同管

理团队被

JP

摩根以

17

亿美元收购过

去。

JP

摩根成为

LME

这个北美最大仓

库的实际控制人。

不仅如此， 自全球经济疲弱以来，

高盛、 巴克莱资本等金融机构均大举投

资金属现货以及仓储业务。 一方面由于

原材料过剩需要存放， 仓储及融资成了

新的生财工具。 另一方面这些金融机构

手握巨量现金又无处可投， 只得在金属

现货与期货市场间穿梭， 寻求价差机会

和交易对手。

但这对于中国企业来说， 则可能意

味着一张张血盆大口， 正等待着我们

境外套期保值和跨国贸易上的哪怕微

小失误。

走仓库看铜市

编者按

：

江铜国际贸易公司将在未来两个月内向伦敦金属交易所

（

LME

）

注册仓库交

仓的消息

，

引起了业内的广泛关注

；

关于海外机构逼仓国内铜企的传闻

，

也将国内融资铜

贸易推上风口浪尖

。

为了进一步摸清国内铜市近况

，

证券时报记者走入外高桥保税区大型

仓库及中储股份大场分公司进行实地调研

，

并与部分现货贸易商进行了沟通交流

。

张老板的批发生意经

证券时报记者 李娴

记者在调研铜加工企业时， 碰到了

专程从广东东莞来江浙进货铍铜材的贸

易商张良格。 张老板的贸易公司只有

8

个人， 专从江浙皖进货铍铜棒和铍铜缆

的半成品， 批发给当地磨具商。

和往年一样， 张老板先是跑了江

浙几家铜加工厂， 又参加了近日在上

海召开的铜业展览会， 一圈转下来，

张老板告诉记者， 不论是展会企业，

还是自己上门询价的企业， 加工费报

价比往年便宜了不少， “

135

元一公斤

的铍铜料， 半加工费只要

30

元， 比去

年便宜多了”。

他给记者出示一盒子交换的名片，

“今年交换的名片多一些， 加工厂的库

存高， 也愿意坐下来和我们谈， 不过

我肯定先考虑小企业”。 见记者面露疑

惑， 他笑着解释说， 公司以贸易生意

为主， “普通铍铜棒和铍铜缆， 大企

业报价普遍高一些， 又没什么技术含

量， 小企业让价多， 我们当然愿意从

它们那里拿货”。

进货价虽然便宜了， 但上蹿下跳的

铜价和起色不大的生意依然让张老板颇

为闹心。 “我们也进铜精矿， 做点简单

的半成品加工生意”， 张老板告诉记者，

因为摸不准原料价会怎么变， 为了快速

出货， 有时几元钱的铜加工费也愿意

做， “白忙一趟也比亏钱好”。

谈起最近几个月的生意， 张老板

摇摇头说不太好。 “每个月收入

100

多万， 比

2006

年前差多了， 那时铜价

20

元一公斤多便宜， 利润也高，” 不过

他还是挺乐观， “按我的经验， 一般

下半年会好点。” 说完， 张老板匆匆叮

嘱助手订下当晚回深圳的机票。

铜加工毛利不到

5%

供需长期扭曲

证券时报记者 李娴

铜加工行业位于产业链中游， 连

接上游冶炼和下游终端消费， 其冷暖

反映国内铜供需的真实状况。 证券时

报记者近日调研后发现， 在中低档产

品产能富余， 下游需求疲软， 以及成

本刚性上涨的多重夹击之下， 铜加工

行业亏损面正在扩大。

宁波长振铜业有限公司营销部负

责人谢水水告诉记者， 随着近几年大

量企业涌入， 铜棒、 铜缆、 铜管等通

用产品开始陷入低价竞争怪圈，

2010

年以来， 公司产品的产销量总体变化

不大， 但毛利率下滑较快， “目前高

精度产品的毛利率不到

10%

， 公司

平均产品的毛利率在

5%

以下”。

据了解， 铜加工企业由于缺乏

对上游的议价能力， 普遍走的是

“铜价

+

加工费” 的经营路子， 原材

料价格波动和行业产能利用率， 决

定了行业的景气程度。 安徽新科新

材料股份有限公司下属贸易公司负

责人， 用 “矿企吃肉、 加工喝汤”，

来形容上游铜精矿和下游铜加工这

两个行业的现时处境。 “

2009

年到

2011

年， 铜加工行业每年增加几十

家企业， 大量作坊式的加工企业进

入这个行业并冲击市场， 铜材加工

费已经陷入无序竞争”。

芜湖楚江合金铜材有限公司负责

人程宏表示， 铜加工大部分产品的门

槛并不高， 吸引了不少抱着 “投机原

料” 心态做产品的企业进入， 粗放型

产品充斥市场， 整个行业的产能利用

率正快速下滑。

中国有色金属加工工业协会统计数

据显示，

2000-2011

年期间， 国内铜材

产量年平均增速接近

19%

， 总产量从

2000

年

159.7

万吨快速跃升至

2011

年

1028.15

万吨， 连续

9

年居世界第一。

目前国内从事铜板带材加工的企业有

300

多家， 年产量在

1.5

万吨以上的企

业只有

9

家， 产业集中度较低。

而下游需求方面， 近一年多来， 家

电、 汽车、 机械制造等消费增速放缓，

铜加工行业的议价能力也快速丧失。 企

业大多反映， 为了保销量， 加工企业都

是以牺牲利润来 “闯关” 价格战， 眼下

最让它们头疼的问题就是不断下滑的铜

材加工费。 铜产品的平均毛利率已跌到

5%

以下， 个别企业甚至坦承逼近亏损

边缘， 行业现状不容乐观。

除了铜加工费在快速下滑外， 铜材

行业还面临人力、 能源、 财务、 环评等

各项刚性成本快速上涨， 以及流动资金

紧张等难题。

程宏告诉记者， 去年这个时候， 公

司平均应收账款天数在

7

天左右， 但今

年这几个月回款周期拉长了一倍， “本

来原料电解铜成本就高， 对流动资金占

用大， 现在资金链更加紧张”。 程宏认

为， 如果明年各项成本还是按照目前的

增速， “肯定有一批企业要出局”。

九三六仓库， 不论室内库或室外堆场， 一捆捆整齐摆放的进口铜随处

可见。 沈宁
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