
                                    

 

  全球商品研究·铜 

兴证期货.研发产品系列 
库存维持低位，预计铜价继续回暖 

2018 年 10 月 15 日  星期一 

 内容提要 

1、现货方面，本周升水先抑后扬。节后归来又是交割前一周，

周初首日现货报价不确定性高，持货商逢高出货意愿高，但下游补货

还未全面展开，现货开市时一度高报升水 130 元/吨，但交割前周初的

隔月价差仍在 150 元/吨左右，倒基差较大，同时节后到货量增加，下

游迟迟不能完全展开补货态势，令持货商略显焦灼，促使升水快速下

调至贴水 70 元/吨~贴水 30 元/吨。但周中沪期铜跌破 5 万元，下游入

市补货意愿大幅改善，主动性买盘明显增加，同时隔月倒基差快速收

窄至 70 元/吨左右，现货峰回路转自贴水重返升水态势，现货升水上

抬至贴水 10 元/吨~升水 40 元/吨。 

2、库存方面，上期所库存较节前（9 月 28 日）增 1.37 万吨，至

12.57 万吨。LME 铜库存周环比下滑 2.02 万吨，至 16.66 万吨，COMEX

库存下滑 0.36 万吨，至 15.08 万吨。 

3.加工费方面，铜精矿供应不改宽裕态势，现货成交基本位于 TC 

90 美元/吨上方，本周 TC 现货均价 92.50 美元/吨，较节前（9 月 28

日）环比上升 1 美元/吨。 

 后市展望及策略建议： 

三大交易所库存继续下滑，目前仅为 44.31 万吨，保税区库存较节前

（9 月 28 日）增加 3.3 万吨，交易所及保税区库存可用天数目前已经

不足两周。供应方面，铜精矿加工费TC继续小幅上扬至年内高点92.50

美元/吨，SMM 9 月国内精铜产量因冶炼厂检修等因素影响不及预期，

后期精铜供应压力很难继续攀升。需求方面，上周中汽协公布 9 月汽

车销量数据惨淡，9 月单月同比下降 11.6%，但随着四季度基建释放

带动精铜消费大头电网投资回升，我们预计国内铜消费大概率好转，

美国 9 月制造业 PMI 虽然有所下滑，但仍维持在 60 附近高位，铜的

实体需求不差。整体看，铜基本面大概率继续边际改善，叠加目前全

球显性库存处于低位，预计铜价继续回暖。仅供参考。 
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行业要闻： 

1、【中国 9 月贸易帐 2132.3 亿人民币】中国 9 月出口同比(按人民币计) 17%，

预期 9.2%，前值 7.9%。中国 9 月进口同比(按人民币计) 17.4%，预期 15.2%，

前值 18.8%。中国 9 月贸易帐(按人民币计) 2132.3 亿人民币，预期 1362 亿人

民币，前值 1797.5 亿人民币。 

2、【特斯拉三季度交付创新高】特斯拉日前公布，今年三季度生产电动汽车

80142 辆，较此前创下最高纪录的二季度产量高出 50%以上，其中三季度生产

Model 3 53239 辆，几乎是二季度产量的两倍。 

3、【美国 8 月阴极铜进口环比减少 出口环比增加】美国商务部公布的数据显

示，美国 8 月阴极铜进口为 48,052,089 千克，低于 7 月的 58,910,624 千克，今

年前 8 个月进口总计为 530,907,431 千克。商 务 部同时公布，美国 8 月阴极

铜出口为 10,121,995 千克，高于 7 月的 7,789,947 千克，今年 1-8 月出口总计

达到 58,204,346 千克。 

4、中汽协：中国 9 月汽车销量 239 万辆，同比下降 11.6%；乘用车销量 206

万辆，同比下降 12%；1-9 月汽车销量同比增长 1.5%。 

5、2018 年 9 月 SMM 中国精铜产量为 71.68 万吨，环比下降 2.78%，同比增长

4.72%，1-9 月累计产量为 650.6 万吨，累计同比增长 11.7%。 

6、【第二十一批限制进口类固废批文发布】近日发布了第二十一批限制进口类

固废批文，也是今年第三季度最后一批，本次批文中涉及废铜相关企业 4 家，

所获批量 11518 吨，其中三家企业位于宁波台州地区，另一家位于烟台。第三

季度共发放批量 42.68 万吨，几乎等同一、二季度批文总和。截至目前，今年

累计发放批量 91.48 万吨，累计同比减少 69.57%。 

7、【铜精矿供应仍然宽裕 TC 90 上方运行】铜精矿供应不改宽裕态势，市场

交易人士多前往伦敦 LME 会议，现货成交基本位于 TC 90 美元/吨上方。 

  



                                    

 

1. 行情回顾 

 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2018-10-12 2018-09-28 变动 幅度 

沪铜持仓量 572,836  570,042  2,794  0.49% 

沪铜周日均成交量 395,934  411,016  -15,083  -3.67% 

沪铜主力收盘价 50,800  50,170  630  1.26% 

长江电解铜现货价 50,580  50,300  280  0.56% 

长江电解铜现货升贴水, 15  265  -250  - 

江浙沪光亮铜价格 44,900  45,000  -100  -0.22% 

精废铜价差 5,680  5,300  380  7.17% 

伦铜电 3 收盘价 6,288.5  6,259.5  29.0  0.46% 

LME 现货升贴水(0-3) 17.0  5.5  11.5  - 

上海洋山铜溢价均值 117.5  120.0  -2.5  - 

   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 2018-10-12 2018-09-28 变动 幅度 

LME 总库存 16.66  20.24  -3.58  -17.69% 

COMEX 铜库存 15.08  15.76  -0.68  -4.33% 

SHFE 铜库存 12.57  11.20  1.37  12.24% 

保税区库存 42.10  38.80  3.30  8.51% 

库存总计 86.41  86.00  0.41  0.47% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-10-09 2018-10-02 变动 幅度 

总持仓 245,410  242,360  3,050  1.26% 

基金空头持仓 49,831  49,746  85  0.17% 

基金多头持仓 41,981  49,645  -7,664  -15.44% 

商业空头持仓 101,014  95,855  5,159  5.38% 

商业多头持仓 57,866  49,187  8,679  17.64% 

基金净持仓 -7,850  -101  -7,749  - 

商业净持仓 -43,148  -46,668  3,520  - 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

 

 

 

 

 

 

 



                                    

 

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 

图17：欧美制造业PMI 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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5. 后市展望 

三大交易所库存继续下滑，目前仅为 44.31 万吨，保税区库存较节前（9

月 28 日）增加 3.3 万吨，交易所及保税区库存可用天数目前已经不足两周。供

应方面，铜精矿加工费 TC 继续小幅上扬至年内高点 92.50 美元/吨，SMM 9

月国内精铜产量因冶炼厂检修等因素影响不及预期，后期精铜供应压力很难继

续攀升。需求方面，上周中汽协公布 9 月汽车销量数据惨淡，9 月单月同比下

降 11.6%，但随着四季度基建释放带动精铜消费大头电网投资回升，我们预计

国内铜消费大概率好转，美国 9 月制造业 PMI 虽然有所下滑，但仍维持在 60

附近高位，铜的实体需求不差。整体看，铜基本面大概率继续边际改善，叠加

目前全球显性库存处于低位，预计铜价继续回暖。仅供参考。  
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