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 商品期货.有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

维持铜价震荡向上的预判 

2018 年 2 月 11 日星期日 

内容提要： 

1、现货方面，本周进入春节前的交割周期，周一成交表现尚属积极，下

游仍有一定量的采买，贸易商也有短线投机搬砖的需求。随着周内隔月价

差从 260 元/吨拉大至 300 元/吨，现货报价从贴水 60/吨~平水回升至贴水

30~升水 40/吨，升水交易后贸易商已几无利润空间，投机买兴降低，而下

游采购量周内逐日降低，市场初显供大于求格局。周五 1802 合约最后交

易日，然而市场报价集中度已大幅降低，市场已初步显现春节气氛。 

2、库存方面，全球库存上升 7.7 万吨，至 120.79 万吨。其中上期所增加

1.35万吨，至18.61万吨。LME铜库存增加3.19万吨，至33.62万吨，COMEX

库存增加 0.06 万吨，至 20.29 万吨。保税区库存增加 3.10 万吨，至 48.27

万吨。 

3、截至 2018 年 2 月 9 日，上海有色网干净矿现货 TC 报 73-83 美元/吨，

周环比降低 2 美元/吨。因 TC 83 美元/吨以上的成交已难以寻觅，故主要

下调了高位价格。 

 

观点： 

上周 LME 库存再度大增 3.19 万吨，绝对库存已经逼近去年高点，国内上

期所库存及保税区库存双增，短期铜库存压力季节性加大。但从供需两端

看，铜精矿加工费下滑 2 美元/吨，至 78 美元/吨低位，周五审批的第六批

限制进口类申请明细表，无废铜类相关企业，废铜进口收紧预期不变，需

求端欧美制造业 PMI 小幅下滑，中国财新 PMI 符合预期，铜终端需求出

现大的滑坡的几率不大。整体看，虽然铜价短期有回调压力，但中长期预

期仍不差，我们维持铜价震荡向上的预判。仅供参考。 
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行业要闻： 

1、【第六批限制进口类明细今日公布--无一家废铜相关企业】2018 年 2 月 9

日公布了第六批限制进口类申请明细表，里面没有一家废金属相关类企业。目

前暂未公布天津地区批文，广东地区只有一家位于台山的企业获批，继续关注

后续批文发放及 1 月我国废铜实际进口量。 

2、【2017 年智利铜矿产量下降 0.9%】2017 年智利铜产量为 550 万吨，较上

年的 555 万吨下降 0.9%，为连续第二年下降。自从 2015 年达到 577 万吨以

来，智利铜产量已经下降 4.7%。 

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

工率为 84.87%，同比上涨 17.85 个百分比，环比增加 0.03 个百分比。 

4、【2018 年 1 月新能源汽车迎开门红】据乘联会数据显示，1 月新能源乘用

车销量为 3.2 万辆，同比增速高达 480%，年初即迎来开门红，为今年新能源

汽车发展垫定良好的基础。 

5、【2017 年全球电动乘用车销量 119.71 万辆，同比增长 67%】据 Marklines

统计，2017 年 12 月全球电动车销量 16.13 万辆，同比增长 61%；2017 年全

年全球电动乘用车销量 119.71 万，同比增加 67%。2017 年全球市场累计销

量中国位列第一，完成 56.74 万辆，同比增长 88.1%。 

6、【刚果 2017 年铜产量增长 6.9%至 109 万吨】2 月 7 日消息，刚果共和国矿

业部周三表示，该国 2017 年铜产量同比增长 6.9%至 109 万吨，钴产量则大

涨 15.5%至 73,940 吨。 该国 2017 年黄金产量则增长 2.7%至 23,270 千克。 

7、【南方铜业预计 2018 全球精炼铜需求增长约 2.1%】南方铜业公司在 2017

年度业绩电话会议中指出，中国是世界上最大的铜消费国，预计超过 45％的

需求将继续保持健康增长，2018 年全球精炼铜需求预计增长约 2.1％，将会带

来 50 万吨新的铜需求增长。预计 2018 年铜供应量增长约 1％，今年将出现铜

市场短缺现象，这将对铜价形成有力支撑。南铜目前正在制定新的有机增长计

划，到 2025 年将其铜产量增加到 150 万吨。 

8、【美国 12 月阴极铜进口为 5.8 万吨，出口为 0.29 万吨】美国商务部周二公

布的数据显示，美国 12 月阴极铜进口为 57,920,732 千克，2017 年全年进口

达到 809,074,017 千克。美国 12 月阴极铜出口（其中包括再出口）为 2,939,498

千克，2017 年全年为 55,617,574 千克。 

9、【2018 年西部矿业年产 10 万吨阴极铜项目将试生产】西部矿业(601168)

在互动平台表示，2018 年，公司年产 10 万吨阴极铜项目将进行试生产；公司

于 1 月完成对四川会东大梁矿业有限公司 82.96%股权的收购项目，其拥有 66

万吨/年的生产规模；公司持有的西藏玉龙铜矿二期改扩建工程计划将于今年

全面开工建设。公司还将通过多种措施淘汰落后产能、加快产业调整和优化升

级，提高盈利能力。 
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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 2018-02-09 2018-02-02 变动 幅度 

沪铜持仓量 795,296  764,192  31,104  4.07% 

沪铜周日均成交量 544,119  397,256  146,863  36.97% 

沪铜主力收盘价 51,560  53,670  -2,110  -3.93% 

长江电解铜现货价 51,310  52,880  -1,570  -2.97% 

长江电解铜现货升贴水, 15  -50  65  - 

江浙沪光亮铜价格 44,800  46,400  -1,600  -3.45% 

精废铜价差 6,510  6,480  30  0.46% 

伦铜电 3 收盘价 6,750.0  7,117.0  -367.0  -5.16% 

LME 现货升贴水(0-3) -41.3  -41.5  0.3  - 

上海洋山铜溢价均值 74.0  74.0  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 2018-02-09 2018-02-02 变动 幅度 

LME 总库存 33.62  30.43  3.19  10.48% 

COMEX 铜库存 20.29  20.23  0.06  0.29% 

SHFE 铜库存 18.61  17.26  1.35  7.84% 

保税区库存 48.27  45.17  3.10  6.86% 

库存总计 120.79  113.09  7.70  6.81% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-02-06 2018-01-30 变动 幅度 

总持仓 289,647 291,016 -1,369 -0.47% 

基金空头持仓 41,986 43,144 -1,158 -2.68% 

基金多头持仓 95,795 98,755 -2,960 -3.00% 

商业空头持仓 117,881 123,419 -5,538 -4.49% 

商业多头持仓 34,430 37,573 -3,143 -8.37% 

基金净持仓 53,809 55,611 -1,802 - 

商业净持仓 -83,451 -85,846 2,395 - 

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 LME 库存再度大增 3.19 万吨，绝对库存已经逼近去年高点，国内上期所

库存及保税区库存双增，短期铜库存压力季节性加大。但从供需两端看，铜精

矿加工费下滑 2 美元/吨，至 78 美元/吨低位，周五审批的第六批限制进口类申

请明细表，无废铜类相关企业，废铜进口收紧预期不变，需求端欧美制造业

PMI 小幅下滑，中国财新 PMI 符合预期，铜终端需求出现大的滑坡的几率不

大。整体看，虽然铜价短期有回调压力，但中长期预期仍不差，我们维持铜价

震荡向上的预判。仅供参考。  
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