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“融资铜”模式剖析与
国际铜价走势研究

＊

□徐进亮，常　亮

［摘　要］　通过奇异谱分析（ＳＳＡ）技术，非平稳铜价序列被分解重构为主要信号和噪声信号。主要

信号被用于支持向量机（ＳＶＭ）建模对铜价进行了短期预测。研究发现：未来半年内国际铜价将呈现整体

上涨趋势。认为，准确预测国际铜价既有利于择机进口铜，也有助于防范“融资铜”的金融风险。
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中
国中小企业一直面临融资难、贷款难的问题。铜兼

具商品和金融属性，“融资铜”已成为中国铜进口大

幅增加的一个重要原因。目前铜质押融资已成为

中国中小企业的主要融资方式之一。２０１３年５月，高盛集

团发布报告指出，近年来中国保税区库存与短期外汇贷款

一直存在正相关关系，２０１２年初以来中国短期外汇贷款中

约１０％可能与铜融资性进口相关。数据显示，２０１２年底

“融资铜”达到１００万吨左右，占年需求量比例１５％，不考虑

重复抵押因素，已达到７００亿元的规模；如果考虑重复抵押

的可能性，已超过１　０００亿元规模。

铜也是广西口岸传统的大宗进口商品，企业融资需求

增加和广西铜冶炼工业迅速发展等一系列因素带动了广西

铜进口规模不断扩大。据中国海关总署、南宁海关和广西

有色金属集团统计，２０１２年广西铜进口量排名全国前１５

名，广西铜进口额及其全国占比也在逐年递增。另外，中国

环保部２０１３年８月正式批复广西南国铜业有限责任公司

年产１５万吨铜冶炼项目环境影响报告书。该铜冶炼项目

是广西壮族自治区层面统筹推进的重大项目，也是崇左市

建市以来投资数额最大的工业性项目。该项目预计年产铜

１５万吨，产值达到７６亿元。

为此，本文在对相关文献进行回顾的基础上，对“融资

铜”模式业务流程和潜在风险进行了分析，并使用ＳＳＡ－

＊ 基金项目：２０１３年国家社科基金项目“维护我国海洋权益背景下的中国所涉自贸区原产地规则与企业对策研究”（项目编号：

１３ＢＧＬ０１６）；２０１３年北京市自然科学基金项目“北京市政府采购促进科技成果转化的实证与政策研究———基于 ＶＡＲ模型”（项目编号：

９１３２０１６）。
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ＳＶＭ技术对国际铜价走势进行了实证分析与研究，为广西

乃至全国铜企规避市场风险和调整经营策略提供参考依

据。

一、相关文献回顾
“融资铜”的支付方式是延期付款信用证。受益人可以

延期付款信用证为抵押向银行申请“打包贷款”，或以延期

付款信用证下的装运单据为抵押叙作“出口押汇”。［１］“融资

铜”起步于２００８年全球金融危机之际，近年来货币紧缩背

景下，随着人民币跨境贸易的外扩，以及外汇核销政策变革

给“转卖”的松绑，融资铜有逐年递增态势。［２］“融资铜”的最

主要风险就是国际铜价波动。所以，准确预测国际和国内

铜价走势对于广西乃至全国铜企择机进口铜尤为重要。为

此，现对奇异谱分析－支持向量机技术（ＳＳＡ－ＳＶＭ）和国

内外铜价关系的相关研究成果回顾如下：

（一）国外相关文献回顾

２０世纪８０年代以来，国外学术界对ＳＳＡ技术进行了

分析研究并将其应用于海洋、气象、地质以及物理等领域。

Ｃｏｌｅｂｒｏｏｋ首次提出ＳＳＡ技术并将其应用于海洋学研究

中，对１９４８年至１９７５年东北大西洋和北海中浮游动物丰

富度的变化进行了实证分析。［３］Ｖａｕｔａｒｄ等证明ＳＳＡ技术

可以提供统计维度的估计，反映出时间序列的物理特性，将

原时间序列分解成主要成分和噪声成分。［４］Ｖａｕｔａｒｄ等发现

ＳＳＡ技术更适用于短期且存在噪声的时间序列中，并将其

与先进的频谱分析方法最大熵法 （Ｍａｘｉｍｕｍ　Ｅｎｔｒｏｐｙ

Ｍｅｔｈｏｄ，ＭＥＭ）组合建模，对地球表面温度进行了分析与

预测。［５］Ａｌｌｅｎ等对如何在地球物理和气候领域使用ＳＳＡ

技术确定间歇或调制振荡进行了具体分析。［６］Ａｌｌｅｎ等使用

ＳＳＡ技术非常有效地从地球平均温度时间序列中分离出白

噪声，解决了其年际和年代际简并问题。［７］Ｎ．Ｅ．Ｇｏｌｙａｎｄｉ－

ｎａ等对ＳＳＡ技术的核心过程（矩阵奇异值分解理论）以及

皮尔逊积差等扩展问题进行了研究。［８］Ｈａｓｓａｎｉ通过分别使

用ＳＳＡ技术、博克斯－詹金斯ＳＡＲＩＭＡ技术和 ＡＲＡＲ算

法、霍尔特冬季算法，对美国意外死亡的月数据进行了实证

分析，研究发现ＳＳＡ技术的预测更为准确。［９］Ｈａｓｓａｎｉ等通

过分别使用ＳＳＡ技术、ＡＲＩＭＡ技术以及霍尔特－温特斯

方法对德国、英国、法国工业生产进行了实证分析，研究发

现ＳＳＡ技术的预测优于其他方法。［１０］Ｈａｓｓａｎｉ将ＳＳＡ技术

与最小方差估计进行有效结合，分别对美国意外死亡的月

数据以及英镑／美元汇率时间序列进行了实证分析，发现基

于最小方差和最小二乘法估计的ＳＳＡ技术在重建和预测

时间序列方面优于其他经典方法。［１１］［１２］

而ＳＶＭ技术则被广泛应用于财务及金融时间序列预

测中。Ｂｕｒｇｅｓ首次提出了ＳＶＭ技术，对ＳＶＭ技术的核心

（ＶＣ维和结构风险最小化）进行了研究，表明ＳＶＭ技术对

于非线性数据的预测精度较高并具有良好的泛化性能。［１３］

Ｃａｏ等使用ＳＶＭ技术进行财务预测分析，并将其与多层感

知训练反向传播算法（ＢＰ）进行对比，发现ＳＶＭ技术比ＢＰ

技术更适用于金融时间序列预测。［１４］ＫＩＭ 使用ＳＶＭ技术

对股票价格指数进行预测，证明ＳＶＭ比ＢＰ神经网络和基

于案例的推理在财务预测中精度更高。［１５］

（二）国内相关文献回顾

近年来国内有部分学者对国内外铜价之间的关系进行

了实证研究。杨咸月使用 ＶＥＣ模型对国内外期铜市场互

动及其价格波动关系进行了实证分析，研究表明国内外期

铜市场联动效果明显，应充分发挥期货市场价格发现和套

期保值功能。［１６］高金余等使用基 于 ｔ分 布 的 双 变 量

ＥＧＡＲＣＨ模型，对伦敦与上海期铜市场之间的信息传递关

系进行了实证分析，证明了伦敦金属交易所（ＬＭＥ）与上海

期货交易所（ＳＨＦＥ）期铜市场之间存在双向价格引导关系

与双向波动溢出效应。［１７］郭树华等使用采用τ－ｂ相关分

析、修正的ＶＡＲ模型和协整检验等方法，对ＳＨＦＥ和ＬＭＥ

期铜价格联动关系进行了实证分析，研究表明，ＳＨＦＥ 和

ＬＭＥ的期铜价格之间均存在长期均衡关系、较高的关联性

以及双向的引导关系。［１８］顾浩等对沪铜期货与现货之间是

否存在协整关系进行了实证分析，研究表明两者之间存在

协整关系。［１９］方燕等通过协整关系分析发现，尽管在短期内

沪铜期货价格与现货价格可能会存在一定的偏离，但两者

存在长期的、稳定的运动趋势，并在长期中趋于均衡。［２０］

综上所述，近年来国内铜市国际化程度不断增强，国内

外期铜市场价格高度相关、长期协整一致，２０１２年ＬＭＥ期

铜与ＳＨＦＥ期铜价格相关系数高达０．９９。鉴此，基于期货

市场发现价格功能，本文在实证分析部分仅选取ＬＭＥ期铜

价格作为样本数据，即可对国际和国内价格走势进行预测

和判断，并就预测结果进行误差验证后提出相关对策。

需要指出的是，本文创造性地将ＳＳＡ技术和ＳＶＭ 技

术组合成ＳＳＡ－ＳＶＭ模型，对铜价走势进行了实证分析和

短期预测。

二、“融资铜”模式剖析
延期信用证融资是贸易融资的主要形式之一。信用证

融资的介质必须标准化高、易于转卖且不易变质。中国中

小企业选择进口铜进行信用证融资的主要原因：一是相比

于钢铁、铝和大豆，铜无进口关税、单价较高，可以有效降低

融资成本。同时，铜价趋涨也为企业创造了巨大的盈利空

间。据伦敦金属交易所统计，ＬＭＥ铜价从２００７年底５　５００

美元／吨已涨至２０１２年底的９　２００美元／吨；二是作为世界

铜消费第一大国，中国铜市需求较高，铜变现能力较强；三

是国内外拥有流动性良好的期铜市场，企业可以通过套期

保值有效锁定融资风险。

通过进口铜进行信用证融资，也称作铜质押融资，而这

些进口铜也被称为“融资铜”。

（一）“融资铜”模式的业务流程

“融资铜”模式是指进口商通过银行开出１８０天或９０

天延期付款美元信用证，将境外现货铜以延期付款的方式

进口至中国保税区等海关特殊监管区域，然后在国内市场
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寻找下家抛售，或存放于保税仓库并向银行申请仓单融资，

或在国外市场寻找下家转口，从而将即期获得的人民币资

金用于现金周转或再投资。如此操作，进口商就能获取如

下三个方面的收益：借用国外低成本融资；赚取国内高额人

民币存贷款利息；通过延期支付进口铜的美元货款来赚取

人民币升值的好处。

（二）“融资铜”模式的影响分析

在“融资铜”模式等重要因素的影响下，全球铜库存正

向中国转移。据中国海关总署统计，２０１２年１～１２月，累计

进口未锻造的铜及铜材４６４．７万吨，同比增长１４．１％，累计

进口金额达３８５．８６亿美元，同比增长４．９％。如表１显示，

２０１２年在全球三大铜交易所中，伦敦金属交易所（ＬＭＥ）铜

库存降中有升，纽约商品交易所（ＣＯＭＥＸ）铜库存持续下

降，上海期货交易所（ＳＨＦＥ）铜库存却已经翻番。尽管铜库

存上升幅度有所减缓，但中国铜库存仍处于十年历史新高。

中国有色金属工业协会曾对２０１０年底中国铜库存估算为

１９０万吨。据此估算，２０１２年底，中国铜库存可能已经达到

３００万吨。

表１　全球铜库存变化表　　　　（吨）

时间 ＬＭＥ铜 ＣＯＭＥＸ铜 ＳＨＦＥ铜
三大交易所
（合计）

上海保税库
（估算）

２０１１年１２月３０日 ３７０９００ ８７　９８３　 ９３　２１９　 ５５２　１０２　 ２５００００
２０１２年４月２７日 ２３０６２５　 ７２　４３８　 １９６　６２７　 ４９９　６９０ ６０００００
２０１２年１２月２８日 ３１８　０５０ ７０６１２　 １９６　１４４　 ５８４　８０６　 １００００００
２０１２年库存变化 －５２　８５０ －１７　３７１　 １０２　９２５　 ３２　７０４　 ７５００００

　　数据来源：ＬＭＥ、ＣＯＭＥＸ、ＳＨＦＥ等官方网站

“融资铜”模式的最大风险在于国际铜价的波动。因

此，准确预测国际铜价，对于相关企业规避市场风险和调整

经营策略至关重要。

三、基于ＳＳＡ－ＳＶＭ技术的国际
铜价走势研究

本文使用ＳＳＡ－ＳＶＭ 技术对国际铜价走势进行未来

半年内短期预测的假定前提：一是相信历史会重现，也就是

相信铜价波动特征会再次规律性出现；二是在短期内无特

殊政策和无突发事件影响，如全球性金融危机等。

（一）ＳＳＡ－ＳＶＭ模型概述

目前，学 术 界 较 多 使 用 ＡＲＭＡ／ＡＲＩＭＡ、ＡＲＣＨ／

ＧＡＲＣＨ等模型通过分析历史数据预测未来变化。近年

来，以奇异谱分析（Ｓｉｎｇｕｌａｒ　Ｓｐｅｃｔｒｕｍ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，ＳＳＡ）技术

为代表的非线性动力学为非平稳时间序列分析与预测提供

了新的研究方法。ＳＳＡ技术是由Ｃｏｌｅｂｒｏｏｋ（１９７８）首次提

出并应用于海洋学研究中，现在也普遍应用于气象学和地

质学的研究中。

鉴于ＳＳＡ技术是一种无假设、非参数估计且对功率谱

信号具有放大功能的方法，本文创造性地将其引入经济问

题研究中，通过时间延迟技术将非平稳铜价序列构造出轨

迹矩阵，再通过相空间重构技术对轨迹矩阵进行分解并重

构为主要信号（低频信号）、噪声信号等成分，以实现对非平

稳铜价序列的分析与预测。

支持向量机（Ｓｕｐｐｏｒｔ　Ｖｅｃｔｏｒ　Ｍａｃｈｉｎｅ，ＳＶＭ）是Ｖａｐｎｉｋ

等在多年研究统计学习理论基础上，于２０世纪６０至７０年

代提出、２０世纪９０年代中期不断发展和成熟的一种可训练

的机器学习方法。ＳＶＭ 技术是一种建立在统计学 ＶＣ维

理论和结构风险最小原理基础上的可训练机器学习方法。

使用ＳＶＭ进行回归分析，实质上就是通过将信号非线性映

射ｘ到一个高维的特征空间，在这个特征空间中建立一个

线性模型来训练回归函数。

（二）样本数据选取说明及其统计描述

综合以上文献综述等内容，我们选取２００６年６月２日

至２０１３年７月３１日ＬＭＥ铜（ＣＡＤ）每日收盘价格（未开盘

除外）作为样本数据（共计１　８７９个观察值），就可通过对未

来半年内国际铜价进行分析和预测，从而间接对国内铜价

走势进行判断。样本数据统计描述如表２所示。

表２　ＬＭＥ铜日收盘价样本数据统计描述

统计量 样本容量 最小值 最大值 平均数 标准差

ＬＭＥ铜
日收盘价 １　８７９　 ２　８２７．００ １０１６１．８０ ７　２９１．２６６　５　１　４１７．９８７　５４

全球经济形势既通过铜的全球属性直接影响铜价，又

通过铜的供求关系（商品属性和金融属性）间接影响铜价。

如图２所示，在美国次贷危机引发的全球金融危机的影响

下，ＬＭＥ铜日收盘价于２００８年１２月２３日达到历史最低

点，２　８２７美元／吨。而后全球经济逐渐恢复增长，ＬＭＥ铜

日收盘价于２０１１年２月１４日达到历史最高点的１０１６１．８

美元／吨。近年来，受欧洲主权债务危机等一系列因素影

响，国际铜价（ＬＭＥ铜价）不断下跌并处于低位波动，成交

量变化幅度也随之增加，交易风险也越来越大。为此，企业

和银行必须更加准确预测国际铜价走势，以便更有效地进

行期铜套期保值和信用证融资评估，从而达到规避风险、锁

定利润的目的。

图１　ＬＭＥ铜日收盘价和成交量走势图

数据来源：新浪财经网

（三）实证分析

在对非平稳铜价序列进行奇异谱分析时，为达到更好

地分解效果，按照以往经验，本文暂定原铜价序列波动周期

为１个月，即选取窗口长度Ｌ为３０（天）。通过不断尝试和
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计算，发现当选取最大奇异值个数为１时，能够实现分解重

构主要信号（特征值１对应的低频信号）和噪声信号（特征

值２～３０对应的高频信号求和）的最佳效果（重构序列对原

序列的贡献率高达９９．８５％），分析结果如图２所示。

图２　ＬＭＥ铜奇异谱分析
说明：原始和重构序列图中，比较平滑的曲线是重构序列。

对主要信号进行ＳＶＭ 回归分析，通过不断尝试和计

算，本文选取了ＲＢＦ核函数和最佳参数，训练模型拟合结

果如图３所示，模型预测误差如表３所示。

图３　主要信号的ＳＶＭ模型拟合结果
说明：通过ＳＶＭ技术训练后的模型对主要信号的回归预测结果

与主要信号完全重合（相关系数为１），这间接说明之前ＳＳＡ技术对

非平稳铜价序列的分解非常有效。

表３　主要信号的ＳＶＭ模型预测误差

最佳参数Ｃ 最佳参数Ｇ
训练模型
均方差

预测模型
均方差

预测模型
相关系数

主要成分 １　０２４　 ０．０１５　６２５　 ０．２８９　５７　 ０．１０４　１１５　 １

使用ＳＳＡ－ＳＶＭ技术对铜价进行短期预测，发现铜价

在未来半年内呈整体上涨趋势。具体操作举例：我们向模

型中输入２０１３年７月３１日的下５个交易日序号（１８８０－

１８８４），模型预测可得下５个交易日 ＬＭＥ铜价分别为６

９０５．８２、６　９１８．７６、６　９３８．００、６　９６３．６６、６　９９５．０５美元／吨。

如表４所示，２０１３年８月６日ＬＭＥ铜价实为７　０００．２５美

元／吨，预测值与实际值的误差约为０．０７％。鉴于２０１３年

７月３１日ＬＭＥ铜价为６　８９３美元／吨，ＳＳＡ－ＳＶＭ模型很

好地预测出下５个交易日价格上涨的趋势，这很可能是受

到美国经济带动全球经济恢复增长、国际铜市需求回暖的

利好影响。

表４　ＳＳＡ－ＳＶＭ模型预测结果

序号
Ｉｎｄｅｘ

时间Ｔｉｍｅ
实际值Ａｃｔｕａｌ
Ｖａｌｕｅ

预测值Ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ
Ｖａｌｕｅ

预测误差Ｆｏｒｅｃａｓｔ
Ｅｒｒｏｒ

１８８０ ２０１３－０８－０１　６　９９９．７５　 ６　９０５．８２ －１．３４％
１８８１　２０１３－０８－０２　７　００６．２５　 ６　９１８．７６ －１．２５％
１８８２　２０１３－０８－０３　７　００５　 ６　９３８．００ －０．９６％
１８８３　２０１３－０８－０５　６　９７７　 ６　９６３．６６ －０．１９％
１８８４　２０１３－０８－０６　７　０００．２５　 ６　９９５．０５ －０．０７％

　　说明：ＬＭＥ铜市每周日不开盘交易，所以上表中无２０１３年８月４日相关

数据。

四、结论与建议
在对“融资铜”模式的流程、影响及风险进行分析的基

础上，本文选取了２００６年６月２日至２０１３年７月３１日

ＬＭＥ铜（ＣＡＤ）每日收盘价格（未开盘除外）作为样本数据

（共计１　８７９个观察值），使用ＳＳＡ技术对非平稳铜价序列

按照不同频率分解重构为主要信号和噪声信号，并对主要

信号进行ＳＶＭ回归分析，最后再通过ＳＳＡ－ＳＶＭ 组合模

型对铜价进行了未来半年内短期预测。我们得出以下结论

与建议：

（一）结论

ＳＳＡ－ＳＶＭ模型运算速度快、精度高，是一种行之有

效的非平稳序列短期预测方法。ＳＳＡ技术是一种无假设、

无参数的时间序列分析技术，非常适用于具有非线性、非平

稳、含噪声的时间序列数据的分解与重构。ＳＶＭ技术基于

统计学习理论，对铜价短期预测较为准确，但由于未来经济

形势等各种因素的不确定性，该模型对长期铜价走势的预

测精度可能会存在较大误差。所以，ＳＳＡ－ＳＶＭ组合模型

更适用于铜价短期预测，而且需要通过不断重新训练新增

历史数据进行优化。

铜的全球属性、商品属性和金融属性共同主导铜价走

势。２０１３年随着欧债危机的缓解、美国经济的回升、中国

经济的转型和日本经济的恢复，全球经济缓慢增长。２０１３

年６月，世界银行发布《全球经济展望》预测２０１３年全球经

济增速为２．２％；２０１３年７月，国际货币基金组织发布《世

界经济展望报告》预测２０１３年全球经济增速为３．１％。鉴

此，根据前述对国际铜价走势的分析，我们预测在无特殊政

策和重大事件影响下，未来半年国际铜价将呈整体上涨趋

势，中国铜价也将随之上涨并处于高位波动。

（二）相关对策建议

铜是中国仅次于原油的第二严重短缺的战略资源，必

须通过大量进口来满足市场需求。目前，中国已成为全球

第一铜消费国和进口国。然而，近年来受到金融危机、欧债
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危机等一系列因素影响，全球铜等大宗商品价格波动幅度

不断增加，汇率波动也进一步加剧，对中国经济可持续发展

造成了一定影响。

期货市场是风险重新配置的市场，可以帮助企业规避

市场风险、锁定利润。为此，相关企业应积极参与期货市场

交易，充分发挥期货市场发现价格和套期保值的功能，通过

买进套期保值来规避采购环节的市场风险，通过卖出套期

保值来规避销售环节的市场风险。

以铜加工企业为例，铜等大宗商品价格上涨会增加铜

加工企业的采购成本，从而减少企业利润甚至导致企业亏

损。此时假定企业接到下游订单且销售价格已经确定，企

业按照当前的价格采购原材料进行生产有盈利，但企业目

前的现金流不足以支持当期全部采购现货，且全部采购现

货也会造成库存从而增加企业的仓储、财务费用；而未来分

批采购时，却又担心铜价的上涨给企业带来额外的负担。

此时，企业就应该在期货市场远月进行买入保值。若期货

价格上涨幅度大于现货价格上涨幅度，期货平仓收益将抵

消增加的现货购买成本并使企业盈利；若期货价格上涨幅

度小于或等于现货价格上涨幅度，企业可以等待实物交割

以降低成本。如此操作，无论日后原材料价格如何变化，企

业的利润都是比较稳定的，从而有助于企业规避价格风险，

稳定经营，提前锁定企业利润。

另外，广西乃至全国铜企也应充分考虑人民币汇率波

动风险，增强汇率风险控制管理能力，充分利用银行远期结

售汇产品，提前锁定购汇或者结汇汇率；或在与外商签订合

同时约定结算汇率以外商在境外市场的换汇汇率为依据，

从而实现交易成本可控和规避汇率波动风险的目的。?
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