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兴证期货.研发产品系列  

中长期继续看多铜价 

2018 年 5 月 20 日星期日 

 内容提要： 

1、现货方面，本周交割换月，交割前隔月价差维稳于 150 元/吨左右，持

货商逢高升水出货积极，但买兴不佳，无奈从平水~升水 80 元/吨收窄至贴水

20 元~升水 50 元/吨。换月后现货全面贴水，盘面跌势趋缓，围绕 51000 元/吨

盘整。针对贸易长单需求，以及近期进口窗口的持续关闭，市场询价积极踊跃，

持货商坚挺报价，步步上抬，从贴水 120~60 元/吨缩窄至贴水 80~20 元/吨。本

周市场挺价意愿明显，贸易被动跟进，下游刚需，供需僵持拉锯特征日渐突出。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 1.10 万吨，至 26.85 万吨。LME 铜

库存周环比上升 2.04 万吨，至 30.15 万吨，COMEX 库存下滑 0.18 万吨，至

22.56 万吨。 

3、本周 SMM 干净矿现货 TC 报 74-81 美元/吨，均价较上周增 3 美元/吨。 

 后市展望及策略建议： 

铜精矿加工费上升 3 美元/吨，主要受印度 Vedenta 旗下 Tuticorinli 炼厂持

续关停影响，从矿山财报看，铜矿新产能释放缓慢，供应端大周期支撑铜价的

逻辑不变，消息面上，KGHM 旗下智利 Sierra Gorda 铜矿（年产 10 万金属吨）

因意外因素关闭。需求端，国内下游铜材开工率整体高于去年，国外制造业景

气度有所下滑，但仍维持扩张状态，精铜终端需求出现大问题的几率不大。结

合供需看，我们维持中长期看涨铜价的观点。仅供参考。 
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行业要闻： 

1、【Vedenta 旗下 Tuticorinli 炼厂关停最新进展】此前 SMM 曾提及 Tuticorinli

炼厂由于翻倍产能的计划遭到当地民众抗议，已自 3 月 25 日停产，持续至今

仍未重启，最新消息表示目前法庭仍未做出裁决，炼厂至 6 月 6 日之前都无法

运行。由于 Tuticorinli 的产能高达 40 万吨/年，因此长期的关停已经对国内铜

精矿现货市场造成影响，后续应密切关注其动向。 

2、【SMM 独家：铜精矿现货 TC 明显上移】本周 SMM 干净矿现货 TC 报 74-81

美元/吨，均价较上周增 3 美元/吨。自 3 月 25 日，由于民众抗议印度 Tuticorin

冶炼厂被迫关停，且目前仍未有确切的重启时间，在供应端给中国现货市场带

来补给，贸易商出货力度有所上升，现货 TC 水涨船高，据 SMM 了解目前已

有 TC80 美元/吨上方的成交出现，但需警惕三季度新增炼厂的需求以及 6 月 4

日 Escondida 的重要谈判。 

3、【英美资源可能出售其秘鲁大型铜矿股权】目前有消息称，英美资源可能将

其在秘鲁南部的价值 55 亿美元的 Quellaveco 铜矿项目 30％的股份出售给三菱

公司，该公司目前已拥有 Quellaveco 铜矿 18%的股权。三菱自 1992 年收购该

铜矿部分股权以来，已向其投资 10 亿美元以上。 

4、【智利 Sierra Gorda 铜矿关闭 因发生致命事故】智利 Sierra Gorda 铜矿 5 月

15 日称，在一名合同工人死亡后，该矿已经关闭。该矿由波兰矿产商 KGHM

控股。公司在一份声明中表示，该矿的一名工人在工作事件的例行维护中死亡。

公司决定关闭运作并通知当局，以便发起一项调查。Sierra Gorda 去年产铜

101,700 吨，仅占到智利 550 万吨总产量的一小部分。 

5、【全球最大铜加工企业在江津建百亿级基地】5 月 15 日，由全球最大铜加工

企业浙江海亮股份（002203）有限公司投资的西南铜材生产基地在江津珞璜工

业园开工建设。该项目总投资 30 亿元，达产后年产值预计超过 100 亿元，将

使江津再增一个百亿级企业。 

6、【Aurubis AG：预计铜需求继续走强 铜市前景乐观】欧洲最大的铜冶炼厂

Aurubis AG 周二表示，预计未来几个月铜市将继续呈现积极状态，公司预期收

益还将增加。公司表示，由于矿山产量水平良好，预计铜精矿的供应量会加大。

该公司还预计未来铜产品需求依然强劲。 该公司至 3 月底一季度的精矿加工

量从同年前的 62.6万吨增加到 64.1万吨。铜阴极的产量从 28.8万吨增加至 29.1

万吨。 

7、 【波兰矿商 KGHM 第一季度利润下降 38%】SMM5 月 16 日讯：波兰 KGHM

是全球最大的铜和白银生产商之一，该公司于周二公布其第一季度净利润为

1.2108 亿美元，同比 2017 年下滑 38％，主要受产量和销售下降的影响。KGHM

的利润下滑也反映了该公司在波兰的销售业务下降 34％，因公司电解铜产量下

降 15％。该集团在智利的谢拉尔戈尔达矿山净亏损 6600 万美元。 

8、 【LME Week 现场调查：44%的嘉宾认为铜是下半年最有上涨潜力的金属】

LME Asia Week 现场调查结果显示：44%的嘉宾认为铜是 2018 年下半年最有上

涨潜力的金属，31%的嘉宾认为镍是下半年最有上涨潜力的金属，16%的嘉宾

认为铝是下半年最有上涨潜力的金属，9%的嘉宾认为锌是下半年最有上涨潜

力的金属。 
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9、【WBMS:今年 1-3 月全球铜市供应缺口为 15.8 万吨】5 月 16 日消息，世界

金属统计局（WBMS）周三公布的报告显示，2018 年 1-3 月全球铜市供应缺口

为 15.8 万吨，低于 2017 年全年的 23.5 万吨缺口。今年 1-3 月全球矿山铜产量

为 490 万吨，较 2017 年同期增加 3.9%。1-3 月全球精炼铜产量为 580 万吨，

较去年同期增长 3.1%，中国和智利增幅显著，分别为增加 7.4 万吨和 2.5 万吨。 

10、【上期所恢复南储集团期货业务】自 2018 年 5 月 14 之日起，恢复南储铝、

锌、铅、铜、锡期货入库业务，可以生成新期货标准仓单。目前来看此举一定

程度增加了广东地区的库容量，可交割选择将更为广泛。 

11、【安徽：实施差别电价等举措淘汰五类落后产能】安徽省淘汰落后产能工

作办公室近日印发《安徽省 2018 年落后产能退出工作方案》，提出以煤炭、钢

铁、水泥、电解铝、平板玻璃等行业为重点，实施差别电价等举措淘汰能耗、

环保、产品质量、安全生产、技术达不到标准的五类落后产能。方案要求这五

类落后产能限期整改，对整改后仍未达标的进行依法关停。 

12、【中美就经贸磋商发表联合声明】中美两国 19 日在华盛顿就双边经贸磋商

发表联合声明。双方同意，将采取有效措施实质性减少美对华货物贸易逆差。

中方将大量增加自美购买商品和服务。双方同意有意义地增加美国农产品和能

源出口，美方将派团赴华讨论具体事项。双方就扩大制造业产品和服务贸易进

行了讨论，就创造有利条件增加上述领域的贸易达成共识。双方同意鼓励双向

投资，将努力创造公平竞争营商环境。双方同意继续就此保持高层沟通 
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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 2018-05-18 2018-05-11 变动 幅度 

沪铜持仓量 699,746  765,664  -65,918  -8.61% 

沪铜周日均成交量 504,585  613,380  -108,795  -17.74% 

沪铜主力收盘价 51,290  51,440  -150  -0.29% 

长江电解铜现货价 51,040  51,140  -100  -0.20% 

长江电解铜现货升贴水, -50  45  -95  - 

江浙沪光亮铜价格 45,700  45,700  0  0.00% 

精废铜价差 5,340  5,440  -100  -1.84% 

伦铜电 3 收盘价 6,824.0  6,921.5  -97.5  -1.41% 

LME 现货升贴水(0-3) -29.8  -33.5  3.8  - 

上海洋山铜溢价均值 81.5  81.5  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 2018-05-18 2018-05-11 变动 幅度 

LME 总库存 30.15  28.11  2.04  7.26% 

COMEX 铜库存 22.56  22.73  -0.18  -0.77% 

SHFE 铜库存 26.85  27.95  -1.10  -3.94% 

保税区库存 46.00  46.00  0.00  0.00% 

库存总计 125.56  124.79  0.76  0.61% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-05-15 2018-05-08 变动 幅度 

总持仓 263,286  258,077  5,209  2.02% 

基金空头持仓 53,180  55,221  -2,041  -3.70% 

基金多头持仓 78,313  76,371  1,942  2.54% 

商业空头持仓 100,938  98,314  2,624  2.67% 

商业多头持仓 29,162  27,400  1,762  6.43% 

基金净持仓 25,133  21,150  3,983  - 

商业净持仓 -71,776  -70,914  -862  - 

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 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

 

图2 :沪铜期限结构 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图3:国内铜现货升贴水：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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图4: 铜现货价格：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图5: LME铜现货升贴水：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图6:洋山铜溢价：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图7:进口铜盈亏：元/吨 
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数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图8:全球铜总库存（显性库存+保税区）：万吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图9:上期所库存：吨 

 

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  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

图11:铜精矿加工费TC ：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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3.2 废铜 

图12:国内电解铜产量：万吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图13:精废铜价差：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图14:废铜进口：万吨 

 

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 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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5. 后市展望 

4 月份铜板带箔企业开工率为 80.69%，同比增加 8.14%，环比下降 0.53%，

铜管企业开工率为 90.32%，同比下降 1.07%，环比增加 2.97%。结合前期铜杆

与电线电缆企业开工率看，目前国内精铜消费进入旺季阶段，相对去年并不差。

库存方面，上周 LME库存大降 3.03万吨，三大交易所库存总共下滑 1.68万吨。

供应方面，全球最大的铜生产商智利 Codelco 一季度生产 44.63 万吨铜，同比

增加 7%，环比减少 14%。整体看，目前铜基本面并不差，我们维持中长期看

多铜价观点。仅供参考。  

图17:欧元区制造业PMI 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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