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兴证期货.研发产品系列  

维持铜价震荡向上预判 

2017 年 12 月 24 日星期日 

内容提要： 

1、现货方面，本周现货市场出现年末甩货潮。周一换月后升贴水短暂维

稳于上周五贴水 120~贴水 70 元/吨区间，随着期铜攀升，逢高换现意愿以

及企业因年末结算加大清库力度，货源涌出，贴水一路狂泻，持货商为求

成交，主动调价，贸易收货意愿低迷，大型企业大已进入结算中。而铜价

经过连续上涨，下游畏高驻足，且由于“煤改气”导致天然气供应不足，

使得部分华北、华中、华东等地铜材加工企业生产受限，下游需求进一步

削弱。至周五，现货升贴水已全面下扩至贴水 270~贴水 200 元/吨，今年

大规模的交易量在本周末已基本落下帷幕，年末因结算使得票据愈发显贵，

价差拉到 30-50 元/吨。 

2、库存方面，全球显性库存上升 1.3 万吨，至 98.18 万吨。其中上期所铜

库存减少 0.19 万吨，至 14.02 万吨。LME 铜库存增加 0.64 万吨，至 20.16

万吨，COMEX 库存增加 0.15 万吨，至 19.13 万吨。保税区库存增加 0.7

万吨，至 44.87 万吨。 

3、截至本周五上海有色网干净矿现货 TC 报 82-90 美元/吨，较上周降低 1

美元/吨。 

 

观点： 

三大交易所库存上升 0.6 万吨，其中上期所库存下滑 0.19 万吨。年末季节

性因素及近期由于煤改气影响下游铜材企业生产受限，国内现货成交清淡。

近期公布的欧美发达国家经济数据抢眼，美国 11 月新屋销售 73.3 万户，

创 2007 年以来新高，需求端延续外强内弱格局。供应端铜矿产能周期及

废铜进口政策干扰对铜价支撑较强。整体看，维持铜价震荡向上预判。仅

供参考。 
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行业要闻： 

1、【SMM 进口铜精矿现货 TC】截至本周五上海有色网干净矿现货 TC 报 82-90

美元/吨，较上周降低 1 美元/吨。 

 

2、【SMM 铜板带箔企业开工率调研】据 SMM 调研数据显示，11 月份铜板带

箔企业开工率为 70.50%，同比下降 1.94 个百分点，环比增加 1.37 个百分点。 

 

3、【“煤改气”导致部分地区铜杆企业出现停产现象】“煤改气”导致天然气供

应紧张，价格上涨，其影响已经蔓延至铜产业当中。对全国 45 家铜杆生产企

业的调查显示，多数企业产能出现一定的减产或者停产；其中华东市场停产产

能 115 万吨，且有不断扩大趋势；华北市场停产产能 20 万吨，华南市场没有

停产，华中市场停产产能 20 万吨，西南/西北市场并未遭受到影响。 

 

4、【12 月 21 日 Hussey 铜业公司铜价续升 报 3.4445 美元/磅】12 月 21 日消

息，美国铜业公司铜价周四报 3.4445 美元/磅，当日生效，上一交易日报 3.4215

美元/磅。 

 

5、【Antofagasta 旗下 Centinela 达成新劳资协议 消除罢工风险】 智利矿

产商 Antofagasta 公司旗下 Centinela 铜矿已经与工会达成新劳资协议，这

意味着该矿已经消除工人罢工风险有行业人士称，明年智利还将有更多的铜矿

面临劳资合同期满，需要签订新合同，一旦劳资双方谈不拢，铜矿罢工风险就

会增加。 

 

6、SMM12 月 22 日讯：加拿大矿产商-泰克资源公司 12 月 21 日称，该公司

已与旗下 Quebrada Blanca 铜矿工会达成薪资协议，令续八日的工人罢工

结束。 

该协议有效期为 2017 年 12 月 1 日至 2019 年 11 月 30 日，此前协议于 11 月

30 日到期。 

工会总裁 Jorge Flores 称，自 12 月 22 日开始，工人恢复正常轮班。 

该工会拥有 105 名雇员，占 Quebrada Blanca 铜矿约四分之一矿工。 

 

7、【天然气严重短缺致众多铜加工企受到影响】据 SMM 最新了解，由于煤改

气的推行，致天然气需求大幅上升，供应端难以匹配，国务院“先保居民用气”

的政策也令此现象愈演愈烈。此前在本月初 SMM 曾提及此事，但目前的影响

更为严重，华东、华北地区众多铜杆厂受到波及，其中不乏大型生产厂家，此

外，受此影响，部分电缆厂商产量因铜杆供给而受到波及。据悉目前大型铜加

工企正在和天然气供应商协商解决方案，影响恐持续到 18 年年初。 

 

8、【中国 11 月精炼铜产量增至 78.6 万吨 为 2014 年 12 月以来最高】 国家

统计局周一公布数据显示，中国 11 月精炼铜产量较上年同期增加 9.8%，至

786,000 吨，为 2014 年 12 月以来最高水平。 
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9、【印尼和自由港接近交易临界点】印尼和美国矿业公司自由港麦克莫兰正接

近达成一项交易，这或将意味着印尼国有集团将收购全球第二大铜矿

Grasberg 的多数股权。知情人士表示，经过数月的紧张谈判，双方将在年底

之前发表谅解备忘录，以期在 2018 年第一季度签署协议。 

 

10、【波兰 KGHM 公司考虑通对加拿大 Ajax 矿环保许可案提出上诉】波兰金

属产商 KGHM 公司称，该公司正考虑对加拿大 Ajax 矿环保许可案提出上诉。

此前加拿大不列颠哥伦比亚省当地政府拒绝给 Ajax 露天开采的铜金矿发放环

保许可证。该矿料年产铜 1.09 亿磅，产黄金 99,000 盎司。 

 

11、【Cochilco：到 2034 年全球用铜量将增长 30%】据智利铜业委员会

（Cochilco）报告显示，因电动汽车、基础设施建设等方面的推动，到 2034

年全球铜需求将达到 2940 万吨，比 2016 年增加 30%。预计到 2027 年电动

汽车数量将从目前的 300 万辆增长到 2700 万辆，这将令电动汽车用铜量从

18.5 万吨增加到 170 万吨。 

 

12、【政府官员：2022 年以前力拓不会出让印尼 Grasberg 铜矿所持权益】12

月 15 日消息，一位政府官员周五表示，2022 年以前，力拓可能不会出让其在

自由港麦克莫伦公司（Freeport McMoRan Inc）印尼 Grasberg 铜矿所持有

的权益。 
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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 2017-12-22 2017-12-15 变动 幅度 

沪铜持仓量 723,496  708,712  14,784  2.09% 

沪铜周日均成交量 344,733  407,404  -62,671  -15.38% 

沪铜主力收盘价 54,500  52,920  1,580  2.99% 

长江电解铜现货价 53,950  52,540  1,410  2.68% 

长江电解铜现货升贴水, -235  70  -305  - 

江浙沪光亮铜价格 47,200  46,300  900  1.94% 

精废铜价差 6,750  6,240  510  8.17% 

伦铜电 3 收盘价 7,136.0  6,784.0  352.0  5.19% 

LME 现货升贴水(0-3) -43.0  -32.0  -11.0  - 

上海洋山铜溢价均值 80.0  80.0  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 2017-12-22 2017-12-15 变动 幅度 

LME 总库存 20.16  19.52  0.64  3.28% 

COMEX 铜库存 19.13  18.98  0.15  0.80% 

SHFE 铜库存 14.02  14.21  -0.19  -1.35% 

保税区库存 44.87  44.17  0.70  1.58% 

库存总计 98.18  96.88  1.30  1.34% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2017-12-19 2017-12-12 变动 幅度 

总持仓 252,927  238,182  14,745  6.19% 

基金空头持仓 27,497  36,310  -8,813  -24.27% 

基金多头持仓 105,189  84,694  20,495  24.20% 

商业空头持仓 116,112  99,653  16,459  16.52% 

商业多头持仓 42,396  36,588  5,808  15.87% 

基金净持仓 77,692  48,384  29,308  - 

商业净持仓 -73,716  -63,065  -10,651  - 

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 

三大交易所库存上升 0.6 万吨，其中上期所库存下滑 0.19 万吨。年末季节

性因素及近期由于煤改气影响下游铜材企业生产受限，国内现货成交清淡。近

期公布的欧美发达国家经济数据抢眼，美国 11 月新屋销售 73.3 万户，创 2007

年以来新高，需求端延续外强内弱格局。供应端铜矿产能周期及废铜进口政策

干扰对铜价支撑较强。整体看，维持铜价震荡向上预判。仅供参考。  
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