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房地产市场债务分析： 

上期推出的有色金属年报中，我们指出债务危机是今年宏观的主要风险之一。在此，我们从房地产板块的债务问题

展开讨论。根据彭博统计，2017 年中国房地产企业将有 2702.32 亿人民币的债务到期，其中包含 1162.02 亿本金偿

还以及 871.50 亿的利息支付。细分至月度分析，在 7 月与 10 月均有超 300 亿的债务需要偿还，其中 7 月债务到期

379.92 亿，10 月则有 307.63 亿。考虑到目前房地产市场上的债券中有 98.37%以子弹债（即在到期日一次性偿还本

金）形式呈现，而本金的数额相对利息更为庞大，对企业的现金流动性的考验更加严峻，我们认为在企业集中偿还

本金的月份或会出现违约风险，对应至时间点上即 7-10 月份(月均超过 154.02 亿的本金还款规模)。从债务的货币类

型观察，在价值 2702.32 亿人民币债务中，只有 1873.88 亿是本币债务，其余折合 828.96 亿人民币债务是以外币形

式偿还，占比高达 30.67%。这意味着，部分地产企业除了资金压力外，还面临着汇率压力。在人民币贬值的大周期

内，以美元计价的债务量未变的情况下，需要更多的人民币来偿还。若将债务按照货币类型按月细分，地产企业美

元债集中偿还月在 3、6、10 与 11 月。其中 10 月有 16.67 亿美元的债务到期，占当月债务总额的 37.48%；而 7 月有

7.69 亿美元债到期与 65.41 亿港币债务到期，折合人民币 111.37 亿，占当月到期值的 29.31%。综合债务类型和债务

币种观察，房地产企业的债务压力集中在下半年爆发，重点关注 7 月以及 10 月。 

图 1 按债务类型划分月债务总额 百万人民币                      图 2 折合人民币计价外币债 百万人民币 

             

来源：Bloomberg、东兴期货投资咨询部           

 

从国内 30大城市商品房销售观察，自 2016 年 10 月各地颁发限购条例以来，商品房销售呈下降走势，其中一线城市

的下滑速率最快，2 月成交套数较 16 年 9 月下降 46.58%至 2.01 万套。在政府稳房价、限投机性炒房的前提下，随

着假期因素的消退，房市销售的季节性回调也难以再现早前 30 大城市月均销售超 25 万套的情景。销售的回落意味

着库存的增长。2016 年地产热的作用下，商品房待售面积持续走低，然而自宏观调控出台后趋势结束，12 月待售面

积再度走高。尽管截至 16年 12 月待售面积同比仍旧有 3.2%的回落，但按照在中国一栋楼层的建筑周期为 24-36 个

月，且基于 14 年的高新屋开工面积推算，17 年或将迎来房屋竣工的又一高峰，叠加销售的走低，房屋待售面积或

进一步抬高。库存的增长，销售的回落，意味着地产企业资金回流放缓，而 17 年下半年的还债高峰的来临，行业内

债务违约的问题可能会发生。这也从另一方面印证我们早前提出的观点——房地产消费对铜价的支撑作用或在下半

年消退。 
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图 3 限购政策出台后，商品房成交显著下滑，拖累企业资金回流   图 4 房屋待售面积现回升趋势 

           

来源：iFind、SMM、东兴期货投资咨询部         

 

铜市供需分析： 

2 月精铜供需维持相对平衡状态，春节因素抵消铜矿供应趋紧影响，库存水平不断抬升。但随着冶炼厂、下游企业

的复工，预计 3月需求会现好转，市场主要以消耗前期备库存量为主。 

2017 年 2月，全球第二大产矿国秘鲁（2016 年铜产量达 230 万吨，占全球产量的 11.86%），因为降雨引发洪灾，多

处铜矿生产遇到影响，累计影响产能超过 119 万吨（从历史数据看，每逢 2-5 月，秘鲁铜矿产量均受天气影响出现

明显回落）。此外，从 2月 9日位于智利的全球第一大铜矿 Escondida 宣布罢工开始，已经持续 3个星期，影响日产

量约 5000 吨。结合智利劳工法（可在罢工期间雇佣临时工人），以及早前 Escondida 表示罢工 30日内不会辞退罢工

工人的言论 ，我们乐观认为此次罢工的影响将在 30日内结束（预计影响产量约 10万吨），即使双方未能达成统一，

矿山或根据法律雇佣临时工恢复生产。而印尼方面，因为出口许可证到期造成 Grasberg 铜矿（世界第二大铜矿，2016

年产矿 48万吨）关停，预计影响 9万吨的供应。整体看来，一季度全球铜矿产量遭到不可抗力的因素而出现一致性

的放缓，而 16年 11、12 月创新高的铜矿进口量在一定程度上弥补了市场缺口。结合洋山铜溢价与现货 TC冶炼费用

观察，目前市场需求并不旺盛，我们预计 2、3月份铜矿进口增速或进一步放缓，月均进口量或在 130 万吨附近。 

图 5 TC 费用的回落削弱冶炼厂加工意愿，进口需求同降        图 6 1 月铜矿进口大幅回落，但早前新高的进口量弥补市场紧缺  

           

来源：iFind、WIND、SMM、东兴期货投资咨询部           

 

铜矿进口的回落，加上TC费用的持续走低，冶炼企业的开工率或放缓。根据SMM调研，1月冶炼企业的开工率 84.4%，

而 2 月因为假期、检修因素，恐进一步回落至 80%附近。产能利用率的回落，意味着 2 月精铜产量或低于 16 年月均



 

投资咨询部 

 

请务必阅读免责声明                                                                                                 4 

70.4 万吨的水平之下。 

1 月精铜进口同比回落 13.98%至 27.86 万吨，出口 1.5 万吨同比增长 67.02%（但较 16 年月均值 3.55 万吨水平依旧出

现 57.75%的回落）。结合比值观察，考虑到海运需要 2-3 个月的时间到港，16 年 11 月-12 月的沪伦比值虽位于 8.0

上方运行，但按照我们的模型统计，进口盈利窗口基本处于关闭状态，故进口量出现回落。按照先前我们估算的 2017

年中国精铜供应接近 250 万吨缺口来推算，对月均净进口需求大于 21 万吨，而 1 月净进口达 26.36 万吨，满足我们

的假设。 

图 7 冶炼企业开工率回落至日产量结束上涨                    图 8 1 月精铜净进口冲高后回落，主要受进口滑落拖累 

        

图 9 2017 年 1 月以来进口盈利窗口开启次数较稀少 

 

表 1 2017 年冶炼厂检修安排                                                       

 

来源：iFind，SMM，东兴期货投资咨询部    

 

库存方面，全球显性库存自 16 年 10 月进入上涨通道，于 2 月 18 日当周逼近 16 年库存高点 82 万吨后小幅回落。

分交易所观察，SHFE 期货加小计库存合计较 16 年年底上涨 121.67%至 42.76 万吨（增幅 23.47 万吨），LME 库存在

这一阶段回落 34.58%至 21.08 万吨（降幅 11.14 万吨），COMEX 库存增添 3.5 万吨。中国保税区库存较 2016 年 12

月上涨 5 万吨至 51 万吨。我们认为全球库存的攀升主要是季节性因素造成的。根据观察，每年的 1-3 月份是显性库
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存上涨的一个周期，一般在 3 月份左右达到当年的库存至高点。而这个规律与铜消费大国中国不无关系：中国春节

一般在每年的 2 月左右来临，这意味着整个产业链的生产处于一个相对停滞的状态，下游工厂从停工至完全恢复生

产需要至少 1 个月的时间，故春节前后由于需求的回落，库存一般呈现上涨的走势。此外，冶炼厂也选择在这一阶

段进行检修，在此期间清理早前堆积的库存，故此轮显性库存的上涨也包含着库存显性化的可能。 

由于早春的因素，下游企业的生产早在 16 年 12 月就已开始减缓，而备库行为亦较往年有所提前。从铜下游企业开

工率观察，12 月电线电缆以及铜杆企业开工率均低于 16 年月均水平，铜管企业以及铜板带箔企业的开工率持平月

均开工率，但综合对比，4 大类的企业开工率均较 15 年同期均有不同程度下降。进入 2017 年，下游企业的开工率

更是创下 15、16 年同期最低值（1 月电线电缆企业开工率 49.12%，铜管企业开工率 67.02%，铜板带箔企业开工率

59.89%，铜杆企业开工率 59.13%），但考虑到早春因素，1 月的开工率较往年春节期间基本持平。从企业原材料情况

（备库）观察，1 月 4 大类型原材料库存总和约 2.09 万吨（较 16 年同期上涨 2545 吨），换算至库存可用天数为 5.46

天，基本持平同期库存水平。整体看来，下游加工企业的开工率的回落以及备库情况较往年提前近一个月，我们预

计 2 月随着企业生产的恢复，开工率会逐渐恢复而库存可能小幅回落。 

图 10 全球显性库存进入上涨周期达到同期相对高点              图 11 冶炼厂与加工厂库存可用天数重回今年较高水平 

          

图 12 备库提前，下游加工企业原材料库存位于同期较高水平      图 13 下游企业开工率提前回落，2 月随着生产恢复或好转 

          

来源：iFind、WIND、SMM、东兴期货投资咨询部           

 

综上所述，铜矿供应紧缩是一季度的主要基调，支撑着铜价向上运行，而全球显性库存的高筑制约着铜价的上涨动
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力。由于早春因素，中国精铜冶炼企业、下游加工企业的备库较往年提早进行，预计随着 2月份企业开工的恢复（2

月电线电缆企业开工率抬升至 63.03%，同比上升 9.7 个百分点，环比也提高 13.91 个百分点），企业库存会出现转

折。交易所库存虽然在 2 月最后一周出现回落，但将其定义为需求的恢复还为时过早。基于企业可能的去库行为，

以及冶炼企业恢复生产，我们预计 3月的现货需求或仍旧表现疲弱，维持贴水为主，均价维持在贴水 100 元/吨水平。

需要关注进口盈亏状况（或导致保税库存流入）、库存变化及变化速率。宏观面上，需要关注中国政策对铜消费的落

实情况以及美国政策风险对市场情绪的影响。3月伦铜关注 5273-6200 区间，沪铜主要关注 47000-50000 区间。 
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