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C 全球商品研究·有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

铜价回暖可期 

2018 年 8 月 26 日星期日 

 内容提要： 

1、现货方面，本周升水逐日下调，成交活跃度随之下降。进口窗口打开，

进口铜增量多，但好铜占比低。供应紧缩得以缓解，持货商出货意愿逐渐高涨。

周初货源暂时没有明显增加，持货商挺价，贸易商踊跃成交，市场氛围活跃，

升水被坚挺推高至升水 200-260 元/吨。周中，进口铜大批入市，紧张库存缓解，

高升水格局下出货换现者众多，市场表现从卖方主控转为买方压价。且周中期

铜近月合约几无价差，投机受抑，贸易商成交显乏力。周后，市场货源显宽松，

重返供大于求格局，持货商主动降价以求成交，周末时升水已下滑至百元以内，

盘面下跌，下游逢低补货，但市场整体买兴落至周内低点。本周市场货源增量

可观，周后甚至出现期现货共跌局面，在新增进口铜中，还是以低价货源为主，

好铜量少，成交以下游企业居多，贸易商收货意愿低。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 0.85 万吨，至 14.66 万吨。LME 铜

库存周环比上升 0.82 万吨，至 26.71 万吨，COMEX 库存下滑 0.21 万吨，至

17.60 万吨。 

3.加工费方面，SMM 铜精矿现货 TC 报 85-92 美元/吨，周环比上升 1 美元

/吨。 

 后市展望及策略建议： 

三大交易所铜库存小幅下滑 0.24 万吨，其中上期所库存自 6 月底以来已经

累计下滑 11.74 万吨（-44.47%）。供应方面，随着大矿山罢工风险的消退，市

场对铜矿供应担忧缓和，上周 TC 报价环比上升 1 美元，至 88.5 美元/吨的年

内最高点，但中长期看，下半年矿企铜矿产量增速将明显下滑，供应端支撑铜

价的逻辑不会改变。需求方面，7 月电网基本建设投资完成额 311 亿元，同比

去年大幅下降-25.09%，1-7 月累计增速下滑至-16.60%，国家电网若要完成年

初制定的投资计划，后 5 个月电网投资大概率会有所回升。整体看，虽然短期

中美贸易摩擦等宏观经济层面悲观因素抑制铜金融投机属性，但铜自身基本面

并不差，我们认为铜价将继续回暖。仅供参考。 
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行业要闻： 

1、【SMM 废铜制杆企业开工率调研】 据 SMM 调研数据显示，7 月废铜制杆

企业开工率为 38.78%，环比下降 27.55 个百分点；预计 8 月废铜制杆企业开工

率为 38.54%，环比进一步下滑 0.24 个百分点。 

2、【SMM 独家：铜精矿现货 TC 突破 90 已成常态】目前铜精矿依然供应充裕，

尤其相对近期的货源，成交 TC 频频突破 90，截至本周五 SMM 铜精矿现货 TC

报 85-92 美元/吨，较上周涨 1 美元/吨。 

3、【美 8 月 23 日起正式对中国开征 160 亿美元额外关税】据美国贸易代表办

公室（USTR）官网公布的文件显示，美国将对大约价值 160 亿美元的来自中

国的进口商品征收 25%的额外关税。海关和边境保护局将于 8 月 23 日正式开

始对从中国进口的货物征收额外关税。 

4、【SMM 独家：粗铜加工费回落持续】据 SMM 了解，目前粗铜加工费如预

期保持回落态势，废铜制粗铜受环保和铜价走低等影响输出量减少，同时粗铜

需求随着新扩建产能投放提升，预计后续粗铜加工费仍有下行压力。目前 CIF

进口粗铜加工费主流报价区间在 180-200 美元/吨，国内粗铜加工费到厂为

1500-1700 元/吨。 

5、本周美金铜仓单提单报价均再度刷新年内新高，三牌好铜提单仓单成交均

站上 90 美元/吨一线，湿法提单仓单亦站上 80 美元/吨。不过周三起，LME 铜

现货贴水开始逐渐收窄, 至周五已到 19.5 美元/吨，进口盈利逐渐缩小，至周

五盈利窗口关闭，内贸市场上进口铜开始到库，升水快速收缩，外贸市场亦从

此前火爆局面逐步回归冷却，目前美金铜报价暂时坚挺，需求方对此高价稍显

犹疑，还待观望下周比价情况。 

6、【Codelco 铜业已启动 Andina 矿应急计划】Codelco 铜业通过电子邮件回复

表示已经启动了对于旗下 Andina 矿的应急计划，因为工厂工人的罢工已进入

第二天。应急情况包括轮班和调整的变化，以确保未参加罢工的人能够正常工

作。 

7、【第十八批固废批文】8 月 20 日发布了第十八批限制进口类固废批文，本次

批文中涉及废铜相关企业 2 家，所获批量 1352 吨，两家企业均位于天津子牙

园区。截至目前，第三季度发放批量 23.87 万吨，今年累计发放批量 73.67 万

吨，累计同比减少 75.82%；而子牙园区所在企业获批仅 3 家，获批量不足 2

千吨，整个河北地区获批企业共 5 家，获批量约 0.5 万吨。 

8、【工人接受必和必拓报价 Escondida 铜矿正式解决劳资纠纷】据必和必拓官

方消息称，全球最大铜矿 Escondida 的罢工已完全消除。Escondida 的员工上周

五在一条短信中表示，工人投票赞成最新的工资提案。双方后来签订了合同。

在与管理层达成协议后，工会领袖本周向约 2500 名成员提出了这一提议，结

束了为期 3 个月的谈判。 

9、【Caserones 铜矿工会接受修改后合同 避免罢工发生】8 月 17 日消息，一份

内部备忘录显示，智利 Caserones 矿主要工会已经接受了一份资方修改后的合

同提议，从而避免了罢工威胁。 
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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 2018-08-24 2018-08-17 变动 幅度 

沪铜持仓量 586,750  624,614  -37,864  -6.06% 

沪铜周日均成交量 399,064  544,087  -145,024  -26.65% 

沪铜主力收盘价 48,510  47,700  810  1.70% 

长江电解铜现货价 48,460  48,020  440  0.92% 

长江电解铜现货升贴水, 90  150  -60  - 

江浙沪光亮铜价格 43,900  43,500  400  0.92% 

精废铜价差 4,560  4,520  40  0.88% 

伦铜电 3 收盘价 6,069.0  5,934.0  135.0  2.28% 

LME 现货升贴水(0-3) -13.5  -36.5  23.0  - 

上海洋山铜溢价均值 86.0  81.5  4.5  - 

   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 2018-08-24 2018-08-17 变动 幅度 

LME 总库存 26.71  25.89  0.82  3.18% 

COMEX 铜库存 17.60  17.81  -0.21  -1.19% 

SHFE 铜库存 14.66  15.51  -0.85  -5.47% 

保税区库存 47.90  47.90  0.00  0.00% 

库存总计 106.87  107.11  -0.24  -0.22% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-08-21 2018-08-14 变动 幅度 

总持仓 276,178  296,949  -20,771  -6.99% 

基金空头持仓 75,640  81,040  -5,400  -6.66% 

基金多头持仓 47,620  51,561  -3,941  -7.64% 

商业空头持仓 102,277  107,226  -4,949  -4.62% 

商业多头持仓 64,583  62,057  2,526  4.07% 

基金净持仓 -28,020  -29,479  1,459  - 

商业净持仓 -37,694  -45,169  7,475  - 

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2018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 
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图7：进口铜盈亏：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图8：全球铜总库存（交易所+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 

三大交易所铜库存小幅下滑 0.24 万吨，其中上期所库存自 6 月底以来已经

累计下滑 11.74 万吨（-44.47%）。供应方面，随着大矿山罢工风险的消退，市

场对铜矿供应担忧缓和，上周 TC 报价环比上升 1 美元，至 88.5 美元/吨的年

内最高点，但中长期看，下半年矿企铜矿产量增速将明显下滑，供应端支撑铜

价的逻辑不会改变。需求方面，7 月电网基本建设投资完成额 311 亿元，同比

去年大幅下降-25.09%，1-7 月累计增速下滑至-16.60%，国家电网若要完成年

初制定的投资计划，后 5 个月电网投资大概率会有所回升。整体看，虽然短期

中美贸易摩擦等宏观经济层面悲观因素抑制铜金融投机属性，但铜自身基本面

并不差，我们认为铜价将继续回暖。仅供参考。  

图17：欧美制造业PMI 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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接或间接接收到任何形式的报酬。 
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