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 商品期货.有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

现货转为贴水交易，或将继续调整 

2017 年 10 月 29 日星期日 

内容提要： 

1、现货方面，上周呈现出冰火两重天的局面。周一周二，现货市场成交

良好，一片货少价挺的景象，持货商收铜完成本月长单交付，买盘积极，

好铜报升水 280 元/吨-320 元/吨。周三起，随着长单的结束、盘面的回落，

沪伦比值的回升令盈利窗口打开，且临近月末，资金压力来袭，持货商清

库存换现意愿凸显，只见一片甩货降价声，升水呈现断崖式下泻，好铜升

水急转直下，周五下午已显现全面贴水交易，下游则进一步驻足观望，市

况突然显现供大于求的特征。 

2、库存方面，全球显性库存减少 1.82 万吨，至 108.66 万吨。其中上期所

铜库存减少 0.48 万吨，至 10.79 万吨。LME 铜库存减 1.50 万吨，至 27.26

万吨，COMEX 库存增 0.15 万吨，至 18.71 万吨。 

 

观点： 

上周公布的欧元区 PMI 继续超预期扩张，欧美地区铜实体需求维持向好

预期。但国内宏观经济数据并无明显亮点，中国对铜的实体需求占全球的

50%左右，整体看，铜消费端很难持续推动铜价上涨。现货方面，进口窗

口打开，短期进口铜供应压力加大，持货商换现意愿加强，铜现货转为贴

水交易，成交转差。货币方面，美元指数上周大涨，压制铜投机需求。整

体看，短期铜或将继续回调，但幅度有限，毕竟进口废铜等政策预期以及

铜精矿可能即将步入短缺周期预示着精铜供应端压力并不大。仅供参考。 
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行业要闻 

1、 精炼铜产量与进口量 

国家统计局周一公布数据显示，中国 9 月精炼铜产量同比增长 6.8%，至

77.4 万吨；1-9 月精炼铜产量同比增加 6.3%，至 660.8 万吨。中国海关总

署周二公布的数据显示，中国9月精炼铜进口量同比增加19.6%，至290,446

吨。1-9 月精炼铜进口总量为 2,372,124 吨，同比下降 15.36%。 

2 、Sonami：2018 年智利铜产量料增 7% 

智利国家矿业协会(Sonami)周二称，2018 年智利铜产量料达 590 万吨，较

今年增长 7%。智利为全球头号产铜国，全球最大铜矿的罢工活动削弱了

该国今年的铜产量。该协会称，明年国际铜均价将在每磅 2.90-3 美元。 

3 、秘鲁 8 月铜产量增 4.3% 锌产量增 7% 

秘鲁央行称，秘鲁8月矿业产量较去年同期增长4.4%。8月铜产量增加4.3%

至 204,000 吨，因 Cerro Verde、 Antamina、Toromocho 及南方铜业矿场的

产量攀升。8 月锌产量增加 7%。 

4、英美资源集团三季度铜产量同比增 5.4%，智利矿商 Antofagasta 三

季度铜产量同比增加 3.3% 

英美资源集团周三发布报告称，该公司三季度铜产量较去年同期的

139,800 吨增加 5.4%，至 147,300 吨。该公司全年铜产量目标区间被收紧

至 570,000-580,000 吨。智利铜矿企业安托法加斯塔公司周三称，该公司三

季度铜产量同比增加 3.3%，至 180,200 吨。该公司今年的铜产量目标依然

为 685,000-720,000 吨，2018 年产量料增至 705,000-740,000 吨。 

5 、武汉市新一轮电线电缆专项整治启动 

为加强武汉市电线电缆全面质量监管，严防产品质量安全事故发生，25

日，全市新一轮电线电缆专项整治行动启动。对涉及线缆产品的招投标项

目中存在使用低于成本价中标、低于合同标准的“瘦身”线缆产品；存在

违反廉洁纪律，违规插手干预工程招投标、物资材料采购，为企业非法牟

利提供方便等违法违规行为，将依法予以查处。 

6、 SMM 铜板带箔企业开工率调研 

据 SMM 调研数据显示，9 月份铜板带箔企业开工率为 73.88%，好于预期，

同比上涨 5.12 个百分点，环比上涨 2.69 个百分点。 

7、保税区铜库存 
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据 SMM 了解，本周（10 月 23 日-27 日）保税区铜库存约 47.6 万吨，较

上周下降 1.3 万吨。 

8、铜矿商 KAZ Minerals 上调 2017 年铜产量目标 

哈萨克斯坦铜生产商 KAZ Minerals PLC 称，该公司三季度铜产量较前一

季度增加 14%。已将 2017 年铜产量目标上调至 25-27 万吨，之前的目标

为 23.5-26 万吨。 

9、自由港迈克墨伦公司季报好于预期 受铜价上涨支撑 

自由港迈克墨伦铜金公司周三称，季度获利好于预期，因印尼一新矿许可

旷日持久的谈判取得进展。该公司称，三季度调整后的利润为 4.92 亿美元，

或每股 34 美分。分析师此前预期为每股 31 美分。自由港的收入为 43 亿

美元，好于分析师预估的 40.8 亿美元。 

10、ICSG：2017 年全球精炼铜市场预计供应短缺 15.1 万吨 

国际铜业研究小组(ICSG)称，全球精炼铜市场 2017 年预计供应短缺 15.1

万吨，2018 年供应短缺 10.4 万吨。预估 2018 矿山铜产量为 20,311 千吨，

2018 精炼铜产量为 24,179 千吨，2018 精炼铜消费量为 24,283 千吨。 
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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 2017-10-27 2017-10-20 变动 幅度 

沪铜持仓量 720,878  731,760  -10,882  -1.49% 

沪铜周日均成交量 538,450  629,316  -90,865  -14.44% 

沪铜主力收盘价 53,990  55,100  -1,110  -2.01% 

长江电解铜现货价 54,690  54,950  -260  -0.47% 

长江电解铜现货升贴水, 55  195  -140  - 

江浙沪光亮铜价格 47,500  47,900  -400  -0.84% 

精废铜价差 7,190  7,050  140  1.99% 

伦铜电 3 收盘价 6,843.5  6,972.5  -129.0  -1.85% 

LME 现货升贴水(0-3) -25.0  -33.0  8.0  - 

上海洋山铜溢价均值 76.0  76.0  0.0  - 

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 2017-10-27 2017-10-20 变动 幅度 

LME 总库存 27.26  28.76  -1.50  -5.22% 

COMEX 铜库存 18.71  18.56  0.15  0.83% 

SHFE 铜库存 10.79  11.27  -0.48  -4.24% 

保税区库存 50.07  50.07  0  0 

库存总计 106.83  108.66  -1.82  -1.68% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2017-10-24 2017-10-17 变动 幅度 

总持仓 314,981  311,525  3,456  1.11% 

基金空头持仓 24,910  27,352  -2,442  -8.93% 

基金多头持仓 133,649  135,065  -1,416  -1.05% 

商业空头持仓 126,564  126,948  -384  -0.30% 

商业多头持仓 42,570  44,293  -1,723  -3.89% 

基金净持仓 108,739  107,713  1,026  - 

商业净持仓 -83,994  -82,655  -1,339  - 

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2016年以来的涨幅  图2 :沪铜期限结构 

 

 

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

图3:国内铜现货升贴水：元/吨  图4: 铜现货价格：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 
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图5: LME铜现货升贴水：美元/吨  图6:洋山铜溢价：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7:进口铜盈亏：元/吨  图8:全球铜总库存（显性库存+保税区库存）：万吨 

 

 

 

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9:上期所库存：吨  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  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  

 

3.2 废铜 

 

 

 

 

 

图11:铜精矿加工费TC ：美元/吨  图12:国内电解铜产量：万吨 

 

 

 

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13:精废铜价差：元/吨  图14:废铜进口：万吨 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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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  图17:欧元区制造业PMI 

 

 

 

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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5 后市展望 

上周公布的欧元区 PMI 继续超预期扩张，欧美地区铜实体需求维持向好预

期。但国内宏观经济数据并无明显亮点，中国对铜的实体需求占全球的 50%左

右，整体看，铜消费端很难持续推动铜价上涨。现货方面，进口窗口打开，短

期进口铜供应压力加大，持货商换现意愿加强，铜现货转为贴水交易，成交转

差。货币方面，美元指数上周大涨，压制铜投机需求。整体看，短期铜或将继

续回调，但幅度有限，毕竟进口废铜等政策预期以及铜精矿可能即将步入短缺

周期预示着精铜供应端压力并不大。仅供参考。  
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