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C 全球商品研究·有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

库存相对低位，铜价有望走强 

2018 年 9 月 15 日星期六 

 内容提要： 

1、现货市场，本周现货升水一路下滑。周初，报升水 20 元/吨~100 元/吨，

进口盈利窗口继续打开，市场货源丰富，尤其是进口铜货源明显增加，呈现供

大于求特征明显。盘面回升，进口比值持续上修，供应宽松，持货商保持连续

的高出货换现意愿，升水连续下滑且已难保升水格局。周四起，隔月基差呈现

倒挂，倒基差扩大至 150 元/吨左右，令现货报价转升为贴，降至贴水 40 元/

吨~升水 10 元/吨，周内升贴水跌幅近 90%。进口已连续近 2 周保持 300 元/吨

左右的盈利，且盘面上涨近 1400 多元/吨，尽管下游消费略有迟滞，但贸易商

仍青睐于大贴水之货源。周内成交也以贸易商引领为主。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 0.15 万吨，至 13.46 万吨。LME 铜

库存周环比下滑 2.03 万吨，至 22.59 万吨，COMEX 库存下滑 0.47 万吨，至

16.54 万吨。 

3.加工费方面，SMM 铜精矿现货 TC 报 88-93 美元/吨，周环比持平。 

 后市展望及策略建议： 

全球铜库存继续下滑，三大交易所叠加保税区库存同比去年已经减少 20

万吨。供应方面，短期进口窗口打开，海外铜不断进入国内市场，国内精铜供

应压力有所增加。需求端，美国制造业强劲，8 月制造业 PMI 回升至 61.30 高

位，国内逐步进入季节性消费旺季，叠加基建加码预期，铜后期消费不会太差。

整体看，目前铜自身基本面边际改善，铜价有望走强。仅供参考。 

  

兴证期货.研究发展部 

 

有色研究团队 

 

孙二春 

从业资格编号：F3004203 

投资咨询编号：Z0012934 

电话：021-20370947 

邮箱：sunec@xzfutures.com 

 

 

周 度 报 告 



周度报告                                     

 

行业要闻： 

1、【2018 年 8 月我国新能源汽车产销量同比依然保持高速增长】据中汽协数据

显示，2018 年 8 月，我国新能源汽车产销量分别为 9.9 万辆和 10.1 万辆，同比

分别增长 39%和 49.5%。1-8 月，新能源汽车产销量分别为 60.7 万辆和 60.1 万

辆，同比分别增长 75.4%和 88%。 

2、【SMM 铜管企业开工率调研】据 SMM 调研数据显示，8 月份铜管企业开工

率为 79.79%，环比下降 9.7 个百分点，同比下降 5.17 个百分点。预计 9 月铜

管企业开工率为 80.86%，环比增加 1.07 个百分点，同比增加 0.92 个百分点。 

3、【SMM 铜杆企业开工率调研】据 SMM 调研数据显示，8 月份铜杆企业开工

率为 81.35%，环比略降 0.02 个百分点，同比大增 9.74 个百分点。预计 9 月铜

杆企业开工率为 78.20%，环比下降 3.15 个百分点，同比增加 3.36 个百分点。 

4、【8 月电线电缆企业开工率回升】据 SMM 调研了解，8 月份电线电缆企业

开工率回升至 88.44%，略高于预期，整体来看，目前整体订单量表现不俗，

一方面因为下游更加重视品牌效应，小型线缆企业难以维持正常运转，导致订

单会流向有规模的大中型企业，另一方面因为铜价回落提升市场消费，加之国

网南网消费亦有所增加。 

5、【海关：中国 1-8 月未锻轧铜及铜材进口量增加 15.3%至 347 万吨】海关总

署周六公布，中国 1-8 月未锻轧铜及铜材进口量增加 15.3%，至 347 万吨。中

国 8 月未锻轧铜及铜材进口量为 42 万吨，环比下降 6.7%。 

6、【SMM 独家：铜炼厂等待 CSPT 会议指引 现货 TC 高位维持】本周，铜精

矿市场较为沉寂，炼厂多在等待 9 月份 CSPT 会议指引，矿山、炼厂双方也在

为 LME Week 铺路，现货 TC 高位维持，截至本周五 SMM 干净矿现货 TC 报

88-93 美元/吨，RC 报 8.8-9.3 美分/磅，较上周持平。 

7、【SMM8 月废铜制杆开工率】据 SMM 调研数据显示，8 月废铜制杆企业开

工率为 38.54%，环比小幅下滑 0.24 个百分点，年产能 10 万吨以上的大型废铜

制杆企业开工率最高为 41.73%，年产能 5~10 万吨的中型废铜制杆企业开工率

次之为 36.25%，年产能 5 万吨以下的小型企业开工率 35.37%。预计 9 月废铜

制杆企业开工率为 43.86%，环比上升 5.32 个百分点。  
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1. 行情回顾 

 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2018-09-14 2018-09-07 变动 幅度 

沪铜持仓量 620,032  663,416  -43,384  -6.54% 

沪铜周日均成交量 387,251  386,534  717  0.19% 

沪铜主力收盘价 48,420  47,560  860  1.81% 

长江电解铜现货价 48,810  48,060  750  1.56% 

长江电解铜现货升贴水, -15  75  -90  - 

江浙沪光亮铜价格 44,200  43,600  600  1.38% 

精废铜价差 4,610  4,460  150  3.36% 

伦铜电 3 收盘价 5,905.5  5,880.0  25.5  0.43% 

LME 现货升贴水(0-3) -22.3  -18.0  -4.3  - 

上海洋山铜溢价均值 92.0  88.5  3.5  - 

   数据来源：WIND，兴证期货研发部 

        表2：铜库存上周变化（单位：万吨） 

指标名称 2018-09-14 2018-09-07 变动 幅度 

LME 总库存 22.59  24.62  -2.03  -8.24% 

COMEX 铜库存 16.54  17.01  -0.47  -2.75% 

SHFE 铜库存 13.46  13.61  -0.15  -1.09% 

保税区库存 41.30  42.30  -1.00  -2.36% 

库存总计 93.89  97.53  -3.64  -3.74% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-09-11 2018-09-04 变动 幅度 

总持仓 237,726  244,835  -7,109  -2.90% 

基金空头持仓 64,541  66,658  -2,117  -3.18% 

基金多头持仓 39,455  41,266  -1,811  -4.39% 

商业空头持仓 77,256  82,543  -5,287  -6.41% 

商业多头持仓 47,359  48,637  -1,278  -2.63% 

基金净持仓 -25,086  -25,392  306  - 

商业净持仓 -29,897  -33,906  4,009  - 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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2. 现货与库存 

图1：LME各品种2018年以来的涨幅 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

 

图2：沪铜期限结构 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图3：国内铜现货升贴水：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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图4: 铜现货价格：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图5：LME铜现货升贴水：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图6：洋山铜溢价：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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图7：进口铜盈亏：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图8：全球铜总库存（交易所+保税区）：万吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图9：上期所库存：吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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3. 供需情况 

3.1 TC、国内电解铜产量  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图10：LME库存及注销仓单比重：吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图11：铜精矿加工费TC ：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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3.2 废铜 

图12：国内电解铜产量：万吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图13：精废铜价差：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图14:废铜进口：万吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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3.3 下游需求 

 

4. 宏观经济 

 

 

 

 

 

 

 

 

图15：国内铜材开工率情况：% 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图16：美元指数 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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5. 后市展望 

全球铜库存继续下滑，三大交易所叠加保税区库存同比去年已经减少 20

万吨。供应方面，短期进口窗口打开，海外铜不断进入国内市场，国内精铜供

应压力有所增加。需求端，美国制造业强劲，8 月制造业 PMI 回升至 61.30 高

位，国内逐步进入季节性消费旺季，叠加基建加码预期，铜后期消费不会太差。

整体看，目前铜自身基本面边际改善，铜价有望走强。仅供参考。  

图17：欧美制造业PMI 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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