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 商品期货.有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

罢工干扰、欧美制造业向好，铜价或将

延续反弹 
2017 年 11 月 26 日星期日 

内容提要： 

1、现货方面，周内价格反弹、贴水同步收窄。平水铜、升水铜贴水均逐

步收窄企稳，平水铜由贴水 180 元/吨逐日收窄至贴水 130 元/吨左右，好

铜由贴水 130 元/吨收窄企稳至贴水 100 元/吨，周末已显贴水 70 元/吨的挺

价。周初尚在进口盈利点上，因而市场仍在急切换现中，随着铜价重心逐

渐上移，现货市场出现买涨不买跌局面，交投活跃度逐渐提高。周三起，

沪铜比值下修至 7.8 以下，进口铜盈利窗口关闭，市场出货速度减缓，贸

易商周末前为完成长单交付，对平水铜青睐有加；而随着盘面的稳定，贸

易商及下游拿货积极性也随之提振，周内成交逐渐转好，日成交量逐渐提

高。 

2、库存方面，全球显性库存减少 3.5 万吨，至 101.56 万吨。其中上期所

铜库存增加 0.20 万吨，至 16.48 万吨。LME 铜库存减 3.41 万吨，至 21.36

万吨，COMEX 库存增 0.01 万吨，至 18.95 万吨，保税区库存减少 0.30 万

吨，至 44.77 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： 

上周南方铜业在秘鲁的矿山（周二午夜开始无限期罢工）以及全球最大铜

矿山 Escondida（周四开始举行 24 小时罢工）发生罢工，市场对铜矿供应

担忧再起，叠加大周期上铜矿产能释放步入放缓周期，供应端对铜价支撑

较强。需求端来看，中国宏观数据不佳，但欧美制造业 PMI 持续走高，

铜消费难出现大的滑坡。整体看，铜价或继续反弹。仅供参考。 
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行业要闻： 

1、【力拓旗下美国铜冶炼厂恢复运营】力拓矿业集团的一位发言人周一表示，

旗下美国 Kennecott 大型矿场上周五恢复冶炼工作，不过精炼铜生产的不可

抗力尚未解除。之前该冶炼厂停工近六周。 

 

2、【Codelco 提高 2018 年发往中国的电解铜长单 premium】据 SMM 了解，

Codelco 2018 年发往中国的电解铜长单溢价为 75 美元/吨，较 2017 年高 3

美元/吨。此外其 2018 年发往欧洲的电解铜长单溢价为 88 美元/吨，较 2017

年高 6 美元/吨。 

 

3、【南方铜业：秘鲁铜矿生产不受罢工影响】南方铜业在其电子邮件中表示，

公司所有的生产部门都保持着 100%的运营状态。 

秘鲁矿业联合会秘书长 Ricardo Juarez 在电话中表示，工人们从周二午夜开

始无限期罢工。之前工人们试图与该公司达成协议，但未能成功。但是，据

Juarez 称，公司的生产被迫中止，与这与该公司的说法相互矛盾。 

 

【南方铜业有部分储备 称罢工非法当局进入调停】南方铜业首席财务官 Raul 

Jacob 表示，“冶炼厂通常有足够的储备量够 5 到 6 天使用”，并要求政府宣

布本次罢工为非法行为。当局也已进行调停，“我们希望这一问题在未来的几

天内能得以尽快解决，我们认为工人的要求并不能成为罢工的正当理由”。 

 

4、【紫金矿业：刚果(金)卡库拉铜矿开发拉开序幕 】紫金矿业披露公司与加

拿大艾芬豪矿业公司等合作的刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿项目进展情况：

卡库拉铜矿段超高品位矿体的并列双斜井施工完成首次爆破，表明该铜矿开发

正式拉开序幕；卡莫阿-卡库拉两个采区合计年处理矿石量 1200 万吨的新版初

步经济评估及工程设计即将完成；涵括卡库拉矿段控制范围的最新资源估算有

望在 2018 年 1 月完成。 

 

5、【WBMS：1-9 月全球基本金属供需平衡数据】2017 年 1-9 月全球铜市供应

过剩 2 万吨；今年前 9 个月全球原铝市场供应短缺 146.3 万吨；2017 年 1-9

月全球铅市供应短缺 31.8 万吨；2017 年 1-9 月全球锌市供应短缺 50.4 万吨；

2017 年 1-9 月全球镍市供应短缺 4.66 万吨；2017 年 1-9 月全球锡市供应短缺

5,800 吨。 

 

6、【铜库存：LME 库存创近两个半新低 上期所库存三周涨逾 50%】LME 周三

公布数据显示，该交易所铜库存为 226,275 吨，连续第六个交易日下滑，创近

两个半月新低。 

 

7、【Codelco 铜产量前 9 月同比降 3% 利润跳增】智利国家铜业公司

（Codelco）周四表示，2017 年 1-9 月公司铜产量较上年同期小幅下降下降

3%至 124 万吨，但公司税前利润超过 16 亿美元，上年同期为税前亏损 1800
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万美元。1-9 月铜的直接现金成本从 2016 年的每磅 1.27 美元升至每磅 1.32

美元，因公司旗下矿场的矿石品位下降--这是困扰智利多年的一个问题继续带

来负面影响。 

 

8、【Escondida 铜矿工人举行罢工 抗议资方裁员】一份工会声明显示，全球

最大铜矿--智利 Escondida 铜矿的工会工人周四开始举行 24 小时罢工，以抗

议公司近期的裁员举动。此前 Escondida 矿宣布将裁员 3％约 120 人，因受

“调整生产工艺”战略的影响。 

 

9、【SMM 铜板带箔企业开工率调研】据 SMM 调研数据显示，10 月份铜板带

箔企业开工率为 69.13%，同比增加 0.45 个百分点，环比下降 4.75 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 2017-11-24 2017-11-17 变动 幅度 

沪铜持仓量 780,344  769,062  11,282  1.47% 

沪铜周日均成交量 341,673  502,963  -161,290  -32.07% 

沪铜主力收盘价 54,340  52,910  1,430  2.70% 

长江电解铜现货价 53,970  52,820  1,150  2.18% 

长江电解铜现货升贴水, -105  -115  10  - 

江浙沪光亮铜价格 47,300  46,500  800  1.72% 

精废铜价差 6,670  6,320  350  5.54% 

伦铜电 3 收盘价 -  6,754.0  - - 

LME 现货升贴水(0-3) -25.8  -34.3  8.5  - 

上海洋山铜溢价均值 78.0  77.0  1.0  - 

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 2017-11-24 2017-11-17 变动 幅度 

LME 总库存 21.36  24.77  -3.41  -13.77% 

COMEX 铜库存 18.95  18.94  0.00  0.02% 

SHFE 铜库存 16.48  16.28  0.20  1.24% 

保税区库存 44.77  45.07  -0.30  -0.67% 

库存总计 101.56  105.06  -3.50  -3.34% 

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 
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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 

上周南方铜业在秘鲁的矿山（周二午夜开始无限期罢工）以及全球最大铜

矿山 Escondida（24 小时）发生罢工，市场对铜矿供应担忧再起，叠加大周期

上铜矿产能释放步入放缓周期，供应端对铜价支撑较强。需求端来看，中国宏

观数据不佳，但欧美制造业 PMI 持续走高，铜消费难出现大的滑坡。整体看，

铜价或继续反弹。仅供参考。  
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