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兴证期货.研发产品系列  

宏观数据下行，但供应端中长期对铜价

仍有支撑 
2017 年 11 月 19 日星期日 

内容提要： 

1、现货方面，1711 合约上周三交割结束后，市场延续供大于求局面，因

沪伦比值持续高企，市场货源充裕，现货全面贴水，其中平水铜自贴水 100

元附近扩至贴水 150 元以上。现货交投先扬后抑，交割前贸易投机商做买

现抛期，表现活跃，交割日期铜暴跌，吸引下游逢低入市补货，但之后空

头力量逐渐增强，下游驻足观望，欲等待更低价格更多贴水再行入市。 

2、库存方面，全球显性库存减少万吨，至 105.06 万吨。其中上期所铜库

存增加 1.73 万吨，至 16.28 万吨。LME 铜库存减 1.25 万吨，至 24.77 万

吨，COMEX 库存增 0.14 万吨，至 18.94 万吨，保税区库存减少 1.80 万吨，

至 45.07 万吨。 

3、加工费方面，截至上周五上海有色网现货 TC 报 85-93 美元/吨，周平

均 89 美元/吨，周环比持平。 

 

观点： 

进口铜继续冲击国内市场，上周 LME 库存和保税区库存下滑，上期所库

存连续三周大幅增加，国内铜供应压力加大。叠加宏观数据下滑，铜需求

出现下行预期，短期铜延续震荡调整。但中长期看，供应端铜矿产能释放

速度逐渐步入放缓周期，铜价调整幅度或有限。仅供参考。 
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行业要闻： 

1、【SMM 铜管企业开工率调研】据 SMM 调研数据显示，10 月份铜管企业开

工率为 78.92%，同比增加 6.22 个百分点，环比下降 1.02 个百分点。 

 

2、【明年固废进口许可证将从严从紧减量审批 大幅压减进口量】在 16 日环保

部召开的禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革工作视频会议上，环

保部部长李干杰表示，禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革，“当

务之急是大幅压减进口量”。环保部透露，将从 2018 年起连续三年，每年组织

开展打击进口废物加工利用行业环境违法行为专项行动。同时从严从紧减量审

批 2018 年固体废物进口许可证。 

 

3、【自由港旗下位于印尼巴布亚岛港口设施发生火灾 】铜矿产商自由港迈克

墨伦铜金公司消息人士表示，旗下位于印尼巴布亚岛的主要港口发生火灾。

Amamapare 的港口设施爆发火灾，这是大型 Grasberg 铜矿加工铜精矿后

通过船只发运的港口。消息人士表示，事故原因尚不清楚，但港口的维修工作

已经于周四稍早展开。 

 

4、【中国 10 月电解铜产量 78.1 万吨 同比增 6.3%】国家统计局数据显示，中

国 10 月份精炼铜（电解铜）产量 78.1 万吨，同比增 6.3%。1-10 月精炼铜累

计产量 737.1 万吨，累计同比增 6.3%。 

 

5、【CSPT 召开临时会议 重申 2018 年铜矿供应不会短缺】在主要谈判季节升

温之际，CSPT 小组周二召开一场临时会议，CSPT 高层人士表示，即使不考虑

中国环保举措对冶炼厂的影响，2018 年铜供需市场依然处于大致平衡，不存

在”供应缺口”，并称尚未敲定该小组的下一次会议日期。 

 

6、【波兰铜业:今年公司有铜精矿的电解铜产量将减少】波兰铜业集团周三表

示，下调 2017 年资本投资至 5.10 亿兹罗提左右，之前预估为 10.2 亿，因旗

下海外资产经营状况好转。该公司还表示，今年自有铜精矿的电解铜产量将较

之前计划的 401,000 吨减少 35,000 吨，因旗下冶炼厂发生事故。 

 

7、【刚果（金）卡莫阿铜矿一期工程开工】11 月 9 日，位于刚果（金）的卡

莫阿铜业公司卡库拉铜矿斜坡道工程正式开工，紫金矿业集团陈景河董事长要

求卡莫阿铜业公司及建设单位加快建设进度，争取 2020 年实现卡莫阿铜业公

司一期工程建成投产。2015 年，紫金矿业抓住矿产资源价值被严重低估的机

会，以 25.2 亿元人民币获得卡莫阿铜矿 49.5%的股份，初期拥有铜资源量约

2400 万吨，平均品位 2.56%。 

 

8、【波兰铜产商 KGHM 第三季利润大增 84%】波兰铜产商 KGHM 公司周二

公布的数据，其第三季度净利润大幅攀升 84%至 6.04 亿兹罗提（合 1.6736 亿

美元），因受助于铜价走高。 



周度报告                                     

 

 

9、【自由港印尼公司再度封闭通往巴布亚铜矿的主要道路】美国自由港迈克墨

伦铜金矿公司印尼分公司周二封闭通往巴布亚 Grasberg 铜矿的主要道路，为

三天以来第二次封闭，因再度反生枪击事件。自由港在声明中称，一辆运输车

辆遭遇炮火袭击，一名乘客受伤但在当地诊所治疗下情况稳定。 

 

10、【横峰 10 万吨电解铜项目投产】近日，江西飞南环保科技有限公司建设的

年产 10 万吨电解铜项目全面建成并投产出铜。该项目投资 10 亿元，位于江西

横峰县经济开发区，投产后可实现年回收处理 30 万吨废旧金属，生产出年产

10 万吨电解铜产品。 

 

11、【上期所暂停南储仓储管理集团有限公司期货入库业务】据《上海期货交

易所指定交割仓库管理办法》和《上海期货交易所违规处理办法》等有关规定，

经研究决定，自本通知发出之日起，暂停南储仓储管理集团有限公司铝、锌、

铅、铜、锡期货入库业务，不得生成新期货仓单，期限为 6 个月。据了解，目

前南储仓储只是 6 个月内不能进行交割业务,没法注册生成新的期货仓单，但

可以正常入库，且原有期货仓单不受影响，可继续交割。 

 

12、【2018 年 PPC 发往中国电解铜长单基准价】据悉，2018 年，PPC 发往

中国的电解铜长单基准价为 72 美元/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 2017-11-17 2017-11-10 变动 幅度 

沪铜持仓量 769,062  697,376  71,686  10.28% 

沪铜周日均成交量 502,963  440,946  62,017  14.06% 

沪铜主力收盘价 52,910  53,580  -670  -1.25% 

长江电解铜现货价 52,820  53,460  -640  -1.20% 

长江电解铜现货升贴水, -115  -20  -95  - 

江浙沪光亮铜价格 46,500  46,700  -200  -0.43% 

精废铜价差 6,320  6,760  -440  -6.51% 

伦铜电 3 收盘价 6,800.0  6,828.5  -28.5  -0.42% 

LME 现货升贴水(0-3) -34.3  -30.0  -4.3  - 

上海洋山铜溢价均值 78.0  76.0  2.0  - 

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 2017-11-17 2017-11-10 变动 幅度 

LME 总库存 24.77  26.02  -1.25  -4.79% 

COMEX 铜库存 18.94  18.80  0.14  0.74% 

SHFE 铜库存 16.28  14.55  1.73  11.91% 

保税区库存 45.07  46.87  -1.80  -3.84% 

库存总计 105.06  106.23  -1.17  -1.10% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2017-11-14 2017-11-07 变动 幅度 

总持仓 287,849  303,854  -16,005  -5.27% 

基金空头持仓 33,552  34,662  -1,110  -3.20% 

基金多头持仓 113,473  120,448  -6,975  -5.79% 

商业空头持仓 117,986  119,139  -1,153  -0.97% 

商业多头持仓 42,218  39,787  2,431  6.11% 

基金净持仓 79,921  85,786  -5,865  - 

商业净持仓 -75,768  -79,352  3,584  - 

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：WIND，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 

   

图5: LME铜现货升贴水：美元/吨  图6:洋山铜溢价：美元/吨 
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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 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
7

-0
1

现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)

0

5

10

15

0

50

100

150

1
+

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2015年

2016年

2017年

2016年累计同比：右轴

2017年累计同比：右轴

0

1000

2000

3000

4000

5000

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

2014-01 2015-01 2016-01 2017-01

精废铜价差（精炼铜-废铜）：右轴

价格:废铜:光亮铜(Cu>99%):江浙沪

长江有色市场:平均价:铜:1#

-40

-20

0

20

40

60

80

0

10

20

30

40

50

2014-01 2015-01 2016-01 2017-01

进口数量:废铜:当月值
累计同比
当月同比



周度报告                                     

 

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 

进口铜继续冲击国内市场，上周 LME 库存和保税区库存下滑，上期所库

存连续三周大幅增加，国内铜供应压力加大。叠加宏观数据下滑，铜需求出现

下行预期，短期铜延续震荡调整。但中长期看，供应端铜矿产能释放速度逐渐

步入放缓周期，铜价调整幅度或有限。仅供参考。  
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