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 全球商品研究·有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

维持看涨铜价观点 

2018 年 5 月 27 日星期日 

 内容提要： 

1、现货市场，周初中美贸易战和解，市场风险降低，市场看多情绪明显

提高，加上贸易商长单交付需求踊跃，使持货商挺价情绪高涨，报价贴水 50

元~升水 20 元/吨。但高盘面以及升水状态令货源涌出，且换现意愿大增，下

游保持刚需接货，25 日月度长单交易基本进入尾声，现货的挺价如昙花一现，

报价一路下调至贴水 110~30 元/吨后陷入僵持状态。周后市场交易多为当月发

票的需求者，当月票与下月票之间价差在 20 元/吨左右，下月票货源增多，可

压价空间大。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 0.01 万吨，至 26.84 万吨。LME 铜

库存周环比下滑 0.80 万吨，至 29.35 万吨，COMEX 库存下滑 0.43 万吨，至

22.13 万吨。 

3、本周 SMM 干净矿现货 TC 报 75-82 美元/吨，均价周环比涨 1 美元/吨。

近期海外炼厂的生产频繁受到干扰是促使 TC 反升的主要原因。 

 后市展望及策略建议： 

本周三大交易所铜库存同时出现小幅下滑，国内铜材开工率整体不错，叠

加目前国内废铜相对紧张，部分铜材生产中，精铜持续替代废铜，国内精铜需

求不差。国外欧美制造业景气度再度下降，但仍维持扩张状态，精铜消费出现

大问题的概率不大。供应方面，印度 Tuticorinli 冶炼厂 40 万吨的产能继续关

停，导致近期铜精矿加工费持续回升。结合供需看，我们维持看涨铜价观点。

仅供参考。 
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行业要闻： 

1、【SMM 认为印度政府永久关闭 Tuticorinli 可能性较低】印度政府周四表示，

正在考虑将当地韦丹塔旗下的大型铜冶炼厂永久性关闭。SMM 认为，印度全

年电解铜产量为 84 万吨左右，Tuticorinli 40 万吨的产能基本占据半壁江山，况

且印度目前的电解铜消费量保持 6%以上的增长率，因此我们认为政府将其永

久关闭的可能性较低，此外类似事件曾在 2013 年发生过，最终以罚款 1800 万

美元收场。 

2、【青岛上合会议对周边铜冶炼厂暂无影响】6 月 9 日上合组织峰会将在青岛

举行，据 SMM 最新了解，镍、钢铁等产业陆续收到限产通知，但据悉山东各

大铜冶炼厂生产并未受到影响，炼厂人士反映暂未收到限产通知，后续影响情

况 SMM 将及时更新。 

3、【SMM 独家：铜精矿现货 TC 继续上移】本周 SMM 干净矿现货 TC 报 75-82

美元/吨，均价较上周涨 1 美元/吨。近期海外炼厂的生产频繁受到干扰是促使

TC 反升的主要原因，炼厂逐渐开始入手三季度货源，新建炼厂的项目进度基

本符合预期，后续国内铜精矿的需求将会明显提升。 

4、【前两月精炼铜过剩量同比下降 12.8%】国际铜研究小组（ICSG）的数据显

示，今年前两个月世界精炼铜剩余量为 11.0 万吨，同比下降 12.8%。 前两个

月，世界矿山铜产量为 325 万吨，同比增长 4.8%。其中，精矿铜产量增长 4.5%，

溶剂萃取电解铜产量增长6%。2月份产能利用率为82.6%，高于1月份的81.2%，

但是低于去年 12 月份的 88%。 

5、【CME 下调 COMEX 铜期货保证金 9.7%至 2,800 美元/手】5 月 23 日消息，

美国芝加哥商业交易所（CME）宣布下调 COMEX 铜期货保证金 9.7%，至 2800

美元/手合约，之前为 3100 美元/手合约。CME 同时下调锌期货初始保证金 8.3%，

至 3630 美元/手合约，之前为 3960 美元/手合约；下调铁矿石期货初始保证金

5%，至 2090 美元/手合约，之前为 2200 美元/手合约。 

6、鹏欣资源成功收够奥尼金矿 铜钴金三驾马车齐头并进】近日，鹏欣资源发

布关于发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易事项获得中

国证监会核准批文的公告，历时 1 年的重大资产重组落下帷幕。鹏欣资源成功

收够奥尼金矿，标志着其有色产业链布局进一步完善，铜钴金三驾马车协力推

进，共谱多元化发展新局面。 

7、【SMM 独家：粗铜加工费略有回落】据 SMM 了解，目前进口粗铜 CIF 报

200-230 美元/吨，国内粗铜到厂价报 1700-1900 元/吨，较 5 月上旬有所回落。 

8、【SMM 废铜制杆企业开工率调研】据 SMM 调研数据显示，4 月废铜制杆企

业开工率为 72.12%，预计 5 月开工率为 69.64%，环比下降 2.48%。SMM 调研

样本涵括产能 101.5 万吨，约占全国设备产能近半，主要分布于河南、江西、

广东、河北、湖南、江苏等废铜制杆企业分布集中地区。 

9、【印度一铜炼厂附近发生示威 警方开火已导致 9 人死亡】周二印度 Vedanta

资源公司旗下 Tamil Nadu 邦的一座铜冶炼厂发生群众示威活动，当地警方开火，

已经导致至少 9 人死亡。该铜冶炼厂为印度境内最大的铜厂，数月来，当地民
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众和环保主义者持续示威，生产该铜冶炼厂给当地环境造成损害，也给渔业资

源带来不利影响。该铜冶炼厂年产铜 400,000 吨，已经关闭逾 50 天。 

10、【力拓可能接受以 3.5 亿美元的价格转让其在 Grasberg 的股份】据知情人

士透露，力拓集团已准备好接受与印度尼西亚签署的价值 3.5 亿美元的合作协

议。目前，就 Grasberg 股权转让一事，力拓还在与 Freeport-McMoRan Inc.公司

谈判，可能会将其部分股权转让给当地一家公司。目前，两家公司对相关事宜

的细节仍然保密。国有印尼 Asahan 铝业公司称有计划努力获取力拓公司的相

关股权。 

11、上期所：关于铜/铝标准仓单交易上线有关事项的通知】交易品种:铜、铝。

上线时间:自 2018 年 5 月 28 日上午 9 点起开始交易。交易时间:每周一至周五

（国家法定假日除外）上午 9:00-11:30，下午 1:30-3:00。每交易日上午

10:15-10:30 标准仓单交易继续进行。交易模式：卖方挂牌。报价方式全价报价

和升贴水报价。 

12、【TíaMaría 铜矿项目在秘鲁获得合法性】Southern Copper 的技术服务经理

Carlos Aranda本周表示，位于秘鲁南部阿雷基帕地区的市值14亿美元的TíaMar

ía 铜矿项目正在获得合法性。南方铜业公司还预计，今年 TíaMaría 公司将获得

施工许可证，以便在 2020 年之前能够投入运行。该矿预计每年可生产 120,000

吨铜，生产寿命为 20 年。 
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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 2018-05-25 2018-05-18 变动 幅度 

沪铜持仓量 715,470  699,746  15,724  2.25% 

沪铜周日均成交量 589,045  504,585  84,460  16.74% 

沪铜主力收盘价 51,490  51,290  200  0.39% 

长江电解铜现货价 51,380  51,040  340  0.67% 

长江电解铜现货升贴水, -70  -50  -20  - 

江浙沪光亮铜价格 45,900  45,700  200  0.44% 

精废铜价差 5,480  5,340  140  2.62% 

伦铜电 3 收盘价 6,858.0  6,824.0  34.0  0.50% 

LME 现货升贴水(0-3) -19.8  -29.8  10.0  - 

上海洋山铜溢价均值 81.5 81.5  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 2018-05-25 2018-05-18 变动 幅度 

LME 总库存 29.35  30.15  -0.80  -2.66% 

COMEX 铜库存 22.13  22.56  -0.43  -1.90% 

SHFE 铜库存 26.84  26.85  -0.01  -0.04% 

保税区库存 47.20  45.10  2.10  4.66% 

库存总计 125.51  124.66  0.86  0.69% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-05-22 2018-05-15 变动 幅度 

总持仓 265,784  263,286  2,498  0.95% 

基金空头持仓 49,473  53,180  -3,707  -6.97% 

基金多头持仓 83,721  78,313  5,408  6.91% 

商业空头持仓 100,327  100,938  -611  -0.61% 

商业多头持仓 23,947  29,162  -5,215  -17.88% 

基金净持仓 34,248  25,133  9,115  - 

商业净持仓 -76,380  -71,776  -4,604  - 

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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