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中国的变化及其对大宗商品的影响

宏观环境

投资者影响力越来越高

消费模式

行业成本结构

供应动态

来源：ANZ Research 2



宏观展望

宏观环境

投资者影响力
越来越高

消费模式

行业成本结构

供应动态

来源：ANZ Research

• 中国的崛起
• 中国经济从投资带动型向服务带动型转变

• 实物需求
• 合约市场

• 中国
• 世界其他地区

• 成本方面的变化
• 对于价格和支持价位的影响

• 等级不断下降，基础设施不断增加
• 中国精炼能力的扩大及其对精矿的影响



我们正进入一个全新的价格周期

大宗商品价格周期
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ANZ 全球领先指数表明大宗商品市场正在回暖

铜需求量与 ANZ 全球领先指数
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直到过去两年，铜始终是全球工业生产的良好风向标！

LME 铜价格与高级经济 IP 指数
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中国向服务型经济的转变，意味着激励降低？

中国 GDP 明细
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中国工业和制造业领域增速下降，
同时， GDP 增长对于投资的依赖性降低

工业生产和 GDP
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强势美元在过去一直是一大阻力，但现在已开始转变

大宗商品价格与 US 美元
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中国的电力需求量回升

热煤价格与中国的电力消费
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• 中国的崛起
• 中国经济从投资带动型向服务型转变

• 实物需求
• 合约市场

• 中国
• 世界其他地区

• 成本方面的变化
• 对于价格和支持价位的影响

• 等级不断下降，基础设施不断增加
• 中国精炼能力的扩大及其对精矿的影响



大宗商品和权益市场正并肩而行

LME 铜与上海综合指数
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金融市场交易量在近年来激增

实物市场额与金融市场额
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随着投资者热情高涨，合同交易量增加

LME 3m 铜的合同交易量
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投资者头寸表明熊市情绪消退

投资者净头寸
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存货融资影响中国进口需求

进口量与 SHFE-LME 套利交易
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中国不同经济部门的消费状况差异极大

铜消费模式（按最终使用领域）
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中国的工业需求达到峰值，但能源前景看好

大宗商品强度曲线

天然气
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中国的大宗商品消费仍会增长吗？

人均钢铁消费
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中国的钢铁出口保持强势

中国钢铁出口量 2015 年中国钢铁出口情况（按目的地）
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人均消费持平，但粗钢生产仍在增长

人均钢铁消费
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中国房地产领域显现出触底迹象

中国房地产领域
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中国电网的投资落后于目标，但已开始再次回升

中国电力与铜领域生产增长情况
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价格水平决定中国的库存重建行为

实际消费量与表观消费量
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中国的能源结构已在发生改变

2005-2015 年消费增长情况
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中国制定了一些雄心勃勃的能源目标

• 到 2020 年，将总能源消费控制到 50 亿吨煤当量以下， 而
去年的总能源消费为43 亿吨煤当量。

• 到 2020 年，已安装核电发电能力增加到 58 千兆瓦，另有30
千兆瓦电力建设计划等待施工。目前，已完成28.3千兆瓦发电机
组安装，还有26.7 千兆瓦正在建设之中。

• 到 2020 年，将每单位 GDP 的能源消费和二氧化碳排放量
分别从 2015 年水平降低 15% 和 18%。

来源：Bloomberg & ANZ Research



雄心勃勃的可再生资源增长目标…

中国已安装的太阳能发电机组的发电能力
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中国不断变化的能源结构并不意味着煤炭消费的终结

中国能源消耗情况 中国煤炭消耗情况
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• 中国的崛起
• 中国经济从投资带动型向服务型转变

• 实物需求
• 合约市场

• 中国
• 世界其他地区

• 成本方面的变化
• 对于价格和支持价位的影响

• 等级不断下降，基础设施不断增加
• 中国精炼能力的扩大及其对精矿的影响



成本压力分布不均匀

大宗商品成本四分位数与价格
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大多数铁矿石出口商的利润仍然可观

2015 年铁矿石成本
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…铜生产商的利润同样可观

2015 年铜成本
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石油生产商缩减资本支出等待渡过难关

石油成本（按主要生产商）
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成本依旧举足轻重

铜成本曲线与价格
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海运煤炭成本在过去两年内降低了 20-30%，但价格却下降了 35-50%

海运热煤成本曲线
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大多数成本降低均来自非现金项目

2014-2015 年平均铜现金成本变化图
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• 中国经济从投资带动型向服务型转变
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• 世界其他地区

• 成本方面的变化
• 对于价格和支持价位的影响

• 等级不断下降，基础设施不断增加
• 中国精炼能力的扩大及其对精矿的影响



部分市场仍存在供应过剩问题

大宗商品供应增长
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原材料需求依然巨大

中国的原油进口情况
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…导致中国的国内供应减少

中国铁矿石消费中进口产品所占份额
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2015 年铜矿扰动的烈度达到历史第二高
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…同时铁矿也出现大规模的倒闭

2014-2015年与价格相关的铁矿倒闭
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供应信心指数反映出一定供应倒闭迹象
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…and in oil as well!
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美国能源行业信贷条件收紧，促使评级机构进一步下调评级
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资本收紧导致钢铁产品中主要页岩产区钻井数下降
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大宗商品面临紧要关口

• 由于投资者的悲观情绪趋于缓和，大宗商品在今年一直是表
现最佳的资产类别之一。
• 导致近期投资者信心增强的原因是：美联储调控措施更加温
合、美元略微走弱、各种供应扰动，以及中国方面投机性质的
库存重建行动。
• 与此同时，产能过剩的问题并未得到解决。
• 我们认为：总体而言，宏观背景是支持乐观态度的。
• 供应情况的转变，将决定大宗商品市场是持续走高还是遭遇
逆转。
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卡塔尔以直接或间接方式获得授权或许可来进行出售、宣传、发布或销售。因此，本出版物中所述的金融产品或服务并未也将不会在卡塔尔出售、发布或销售，并且本出版物未曾也将不会在卡塔尔分发。本出版物中所

述的金融产品或服务的发售、宣传和销售以及本出版物的分发是在卡塔尔和 QFC 以外的辖区进行的，并且遵守的是卡塔尔和 QFC 以外的辖区的法律、法规和规定。本出版物的收件人必须遵守这些限制，并且不得在

违反这些限制的情况下分发本出版物。本出版物仅发送/发布至有限数量的机构和/或成熟的投资者 (i) 在他们致函索取并确认他们理解以上声明的前提下；以及 (ii) 本出版物不会提供给除最初收件人以外的人，不用于一

般流通，并且不得出于任何其他目的而复制或使用。新加坡。本出版物在新加坡由 ANZ 的新加坡分行分发，仅供“有资质的投资者”、“专家投资者”或（根据具体情况而定）“机构投资者”（各个术语的定义参见

新加坡的证券及期货法第 289 章）作参考之用。ANZ 依据新加坡的银行法案第 19 章在新加坡得到许可，并依据新加坡金融咨询法案第 100 章的第 23(1)(a) 条免于持有金融顾问许可证。对于在新加坡因本出版物而引

起或与其相关的任何事务，请与您的 ANZ 联系人联系。阿拉伯联合酋长国。本出版物由 ANZ 在阿拉伯联合酋长国（以下简称“UAE”）或迪拜国际金融中心（在适当的情况下）分发。本出版物：不会也不意图构成

在 UAE 的任何地区的证券发售；不构成也不意图构成依据阿拉伯联合酋长国中央银行、阿联酋证券及商品管理局或阿拉伯联合酋长国经济部制定的规章制度在 UAE 境内从事或接触银行、金融和/或投资咨询业务；不

会也不意图构成发售迪拜国际金融中心市场法律第 12 条所定义的证券；以及不构成也不意图构成200迪拜国际金融中心监管法第 1 条所定义的金融促销。ANZ DIFC 分行受迪拜金融服务局（以下简称“DFSA”）法规

的约束。本出版物中所述的金融产品或服务仅供符合 DFSA 条例所定义的“专业客户”或“市场交易对手”使用。此外，ANZ 在阿布扎比设有一个受阿拉伯联合酋长国中央银行法规管理的代表处（以下简称“ANZ 代

表处”）。阿拉伯联合酋长国中央银行禁止 ANZ 代表处在 UAE 境内向客户提供任何银行服务。美国。如果本出版物的收件人是美国境内的任何人或“美国人”（此术语定义参见美国证券法 1933下的 S 条例修订版，

以下简称“美国人”）或代表美国人的账户或利益行事的任何人，应注意 ANZ Securities, Inc.（以下简称“ANZ S”）是 FINRA（www.finra.org）的会员，已向 SEC 注册。ANZ S 的地址是：277 Park Avenue, 31st 

Floor, New York, NY 10172, USA（电话：+1 212 801 9160 传真：+1 212 801 9163）。 除非是与 FX 相关或与大宗商品相关的出版物，否则本出版物由 ANZ S（ANZ 的一家全资子公司）分发并承担其内容的责任。

本出版物中提到的任何证券的信息可向 ANZ S 致函索取。收到本出版物并希望影响本出版物中提到的任何证券的交易的任何美国人必须联系 ANZ S，而非其附属机构。如果是与 FX 相关或与大宗商品相关的出版物，

则它由 ANZ 纽约分行分发，其地址是：277 Park Avenue, 31st Floor, New York, NY 10172, USA（电话：+1 212 801 9160 传真：+1 212 801 9163）。与大宗商品相关的产品不由美国政府机构提供保险，也不由 ANZ 

或其任何附属机构提供担保。这些产品的交易可能会涉及巨大的风险，并可能会导致重大损失。您应慎重考虑就您的财务情况和投资目标而言，就与大宗商品相关的产品进行交易是否适合您。ANZ S 仅有权作为机构

形式的美国人的证券商，不能作为个体形式的美国人的证券商。如果您已注册使用该网站或通过其他方式收到本出版物，并且是个体美国人：为避免损失，您应通过取消订阅来停止使用该网站，或者通知发件人，并且

不得通过任何方式根据本出版物中的内容行事。越南。本出版物由 ANZ 或 ANZ 的子公司 ANZ Bank (Vietnam) Limited 在越南分发。请注意，本出版中的内容未经过越南的任何监管机构的审核。如果您对本出版物中

的内容有任何疑问，请咨询独立专业人员的建议。
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