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被动追随周边市场，铜价或补涨 

2017 年 8 月 21 日星期一 

内容提要： 

 中国 7月经济数据出现回落，回落幅度大于市场预期，市场对此分歧较大，

关注 7 月工业企业利润的指引。美元仍是铜价重要的宏观变量，目前仍未

见到美元有反弹的迹象。 

 国内进口铜精矿加工费持稳在 82 美元/吨，消息上仍偶有有供应中断的消

息，其中印尼 Grasberg 周边遭遇洪水，生产可能受到影响。带票废铜仍维

持紧张，短期内废铜对精铜的替代效应仍难以显现。 

 据 SMM 调研数据显示，7 月份铜板带箔企业开工率为 69.86%，同比上涨

6.85 个百分点，环比下降 1.51 个百分点。淡季不淡的情况延续，而旺季即

将来临，在旺季需求没有被证伪之前，仍维持需求稳中偏强的判断。 

 库存方面，库存方面，全球精炼铜总库存（显性库存+保税区库存）较上

周减少 1.7 万吨至 115.4 万吨。现货市场，下游畏高，跌破 5 万后逢低买

入居多，同时现铜贴水幅度较大。 

目前铜市主要跟追周边金属和美元的波动，而在市场偏多的气氛下，铜价

会不会补涨成为市场的关注点。我们认为目前铜市基本面仍属偏强，美元

维持弱势，带票废铜短缺导致替代效应难以体现，淡季消费不淡，而旺季

需求有所期待，不过铜精矿供应的中断消息有所减少，所以，我们认为铜

价短期内仍可能上涨，风险点就是下游对高铜价的认可度，操作上建议短

线试多，仅供参考。 
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1 行情回顾 

上周铜价短暂回调后继续上涨，市场看涨情绪依然较高。据 CFTC 报告显

示，截至 8 月 16 日，COME 铜期货基金净多头持仓较前值增加 8063 手至 12.0

万手，继续创历史记录，总持仓增加 5056 手至 33.6 万手，主要是基金多头增

仓所致。目前 COMEX 铜的基金多头继续增仓，基金看涨情绪不变，此外如此

高的持仓将意味着铜价很快结束震荡的行情，向上突破的可能性较大。 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2017-08-18 2017-08-11 变动 幅度 

沪铜持仓量 706,722  691,356  15,366  2.22% 

沪铜周日均成交量 410,629  560,755  -150,126  -26.77% 

沪铜主力收盘价 51,060  49,970  1,090  2.18% 

长江电解铜现货价 50,530  49,860  670  1.34% 

长江电解铜现货升贴水 -115  -10  -105  - 

江浙沪光亮铜价格 44,300  43,500  800  1.84% 

精废铜价差 6,230  6,360  -130  -2.04% 

伦铜电 3 收盘价 6,481.0  6,402.0  79.0  1.23% 

LME 现货升贴水(0-3) -33.8  -29.3  -4.5  - 

上海洋山铜溢价均值 65.0  68.0  -3.0  - 

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 2017-08-18 2017-08-11 变动 幅度 

LME 总库存 27.14  28.37  -1.23  -4.34% 

COMEX 铜库存 16.29  15.99  0.30  1.90% 

SHFE 铜库存 20.41  20.78  -0.37  -1.77% 

保税区库存 51.60  52.00  -0.40  -0.77% 

库存总计 115.44  117.14  -1.70  -1.45% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CETC持仓变动 

CFTC 持仓 2017-08-15 2017-08-08 变动 幅度 

总持仓 336,007  330,951  5,056  1.53% 

基金空头持仓 29,351  30,482  -1,131  -3.71% 

基金多头持仓 149,526  142,594  6,932  4.86% 

商业空头持仓 114,574  116,757  -2,183  -1.87% 

商业多头持仓 40,388  42,849  -2,461  -5.74% 

基金净持仓 120,175  112,112  8,063  - 

商业净持仓 -74,186  -73,908  -278  - 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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图1. LME各品种2016年以来的涨幅 
 图2. LME3M电铜日K线走势图 

 

 

 
资料来源：文华财经，兴证期货研发部  资料来源：文华财经，兴证期货研发部 

图3. 沪铜期限结构：远期升水仍维持大幅升水  图4. 沪铜成交持仓比有所提高 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

图5. CFTC8月8日基金净多头达11.2万手，继续刷新

新高，有拥挤交易的可能  图6. LME铜基金净多头占比也在增加 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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2 宏观经济 

上周公布的中国宏观经济数据显示，7 月经济数据出现回落，回落幅度大

于市场预期。市场对此分歧较大，有认为这标志着中国经济拐点，也有认为这

是多因素的共振的结果，比如 7 月炎热天气导致开工下降，为季节性回落。我

们认为单凭一个数据很难说明是经济拐点，需要继续观察，而且金九银十的旺

季需求仍对经济会有所支撑。从有色行业的情况来看（图 7 和图 8），采选业的

供应收缩力度继续大于冶炼及加工环节，表明目前的有色金属价格仍未刺激采

选业的投资增加，不过也有可能是矿山对目前的价格保持谨慎。 

美元仍是铜价最大的宏观变量。从目前的情况来看，特朗普政策的难产，

美国通胀的前景仍不确定，美元仍未见到有反弹的迹象。本周 24-26 日是杰克

逊霍尔央行年会，市场将关注耶伦和德拉吉的讲话来了解货币政策的最新动向。 

3 供需情况 

3.1 铜精矿短单 TC 持稳，同时国内废铜紧张，原料供应担忧仍在  

上周国内进口铜精矿现货 TC 报 79-85 美元/吨，均价稳定在 82 美元/吨。

部分原料库存的冶炼厂可能加大采购力度，进口铜精矿市场交投稍显活跃，加

工费仍难以上涨。同时，部分地区废铜和粗铜的供应可能威胁到冶炼厂的生产。 

消息上，嘉能可旗下的赞比亚铜矿项目因赞比亚电力价格上调 55%而暂停

莫帕尼铜矿（2016 年产量为 4.1 万吨）的生产。自由港在印尼的全球第二大铜

矿 Grasberg 周边遭遇洪水，一名矿工被卷走后下落不明，公司警告将影响近期

产能。该铜矿仍是未来铜矿供应的隐患，因 5000 名解雇工人已罢工近 5 个月，

同时 9 月 17 日该铜矿的劳工协议到期。 

 

 

 

图7. 7月有色采选业投资继续收缩  图8. 有色金属采选业的工业增加值继续收缩 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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3.2 废铜供应 

上周 SMM1#光亮铜不含税周平均价为 48383 元/吨，上涨 110 元/吨，周平

均精废价差为 1934 元/吨。随着铜价的上涨，废铜出货量增大，不过终端废铜

制杆厂的拿货积极性下降，而且天津地区因环保部分废铜制杆企业关停，导致

废铜供应较为充裕。当然江西等地的带票废铜依然紧张，票点维持在 9%的高

位。 

3.2 下游需求 

据 SMM 调研数据显示，7 月份铜板带箔企业开工率为 69.86%，同比上涨

6.85 个百分点，环比下降 1.51 个百分点。7 月环比下降是季节性效应，同比增

加表明今年淡季比去年要好，而且据部分企业表示，目前黄铜板带消费尚可，

五金、机电方面需求稳定。而铜箔方面仍呈现供不应求的状态，铜箔价格也随

之迎来上涨的态势。 

根据笔者对宏观数据方面的判断以及终端行业的了解，今年淡季不淡的现

图9. 上周铜精矿短单加工费TC均价稳定在82美元/吨   图10.  国内电解铜产量逐渐恢复 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

图11. 1#光亮铜与精铜价差拉大  图12.  2#废铜与精铜价差拉大 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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象延续，旺季即将来临，在旺季需求没有被证伪之前，仍维持需求稳中偏强的

判断。 

表 4：中国 7 月电解铜终端行业情况 

铜的终端情况 单位 2017 年 7月 同比增长（%） 2017 年 1-7 月 累计同比（%） 

电网基本建设投资 亿元 415.17  1.09  2813.17  9.89  

电源基本建设投资 亿元 208.38  0.86  1254.56  (13.69) 

发电设备 万千瓦 895.00  (16.80) 7427.00  (0.50) 

交流电动机  万千瓦 2580.50  9.90  16722.90  8.60  

家用空调 万台 1391.20  44.80  7774.70  35.34  

家用洗衣机 万台 446.50  14.80  2985.30  9.94  

家用电冰箱 万台 690.30  3.80  3909.10  1.08  

汽车 万辆 197.12  4.76  1558.52  4.65  

新能源汽车 万辆 5.90  55.26  27.20  26.51  

挖掘机 万辆 1.47  66.10  11.77  69.00  

房地产销售面积 亿平米 1.17  0.01  8.64  14.00  

铜材 万吨 177.30  2.00  1217.60  8.00  

4 现货与库存 

现货方面，本周沪铜 1709 合约完成交割，交割期升贴水跟随基差变动，

交割前隔夜价差在 130 元/吨左右，现货迅速抬升至升水 20 元/吨-升水 90 元/

吨。换月后重返贴水，好铜占比少，贴水百元仍有吸引力，成交尚好，下游畏

高，保持回调时适当买入，现货稳定于贴水 140- 90 元/吨。 

库存方面，全球精炼铜总库存（显性库存+保税区库存）较上周减少 1.7

万吨至 115.4 万吨，其中保税区减少 0.4 万吨至 51.6 万吨，上期所减少 0.37 万

吨至 20.41 万吨，LME 库存减少 1.23 万吨至 27.14 万吨，COMEX 库存增加 0.30

图13. 国内铜材开工率情况：7月开工率环比下滑，但同比仍较好 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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万吨至 16.29 万吨。 

图14. 年初以来，国内现铜贴水程度低于往年  图15.  上期所铜库存同比往年仍处于偏高的水平 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

 
 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图16.  LME铜Contango结构维持在高位  图12.LME铜库存注销仓单占比继续反弹 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

图17. 进口铜亏损缩小至400元/吨  图18.  洋山铜溢价下降5美元/吨至65美元/吨 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

图19. 全球铜总库存（显性库存+保税区库存）增加0.82

万吨至116.94万吨 
 图20.  LME亚洲地区库存下滑 
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5 后市展望 

目前铜市主要跟追周边金属和美元的波动，而在市场偏多的气氛下，铜价

会不会补涨成为市场的关注点。我们认为目前铜市基本面仍属偏强，美元维持

弱势，带票废铜短缺导致替代效应难以体现，淡季消费不淡，而旺季需求有所

期待，不过铜精矿供应的中断消息有所减少，所以，我们认为铜价短期内仍可

能上涨，风险点就是下游对高铜价的认可度，操作上建议短线试多，仅供参考。  

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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