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铜矿干扰上升，推动铜价走强 
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内容提要 

 行情回顾 

上周我们认为铜价延续震荡，沪铜主力实际收涨 1.76%。 

库存方面，三大交易所库存周环比累计下滑 1.79 万吨，保税

区库存下滑 1.4 万吨。 

现货方面，周初由于进入长单交付周期，且叠加税票系统升

级，导致企业需要提前开票，市场需求推动持货商报价高企，市

场报价升水 80-升水 110 元/吨。但随后由于盘面价格上涨，市场

畏高情绪也随之升温，贸易商投机谨慎，导致需求明显减弱。另

外国庆后进口货源陆续到货，导致持货商手中货源宽裕，随着税

票升级系统来临，下月票已逐步进入市场并占比日日增大，报价

与当月票有 20-30 元/吨的价差，使整个报价重心被拖累下滑。周

五在全面下月票的背景下出现贴水货源，报价为贴水 20-升水 10

元/吨。 

 后市展望 

矿企陆续公布三季度生产报告，已公布的 11 家大矿企产量

仍为负增长（-3.86 万吨，-1.20%）。由于意外因素干扰，部分矿

企再度调低全年产量预期（Glencore 调低 1.5 万吨，Anglo 

American 调低 0.5 万吨），我们梳理的全球前 20 大矿企（CR20：
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0.65）全年铜矿产量预期已经为负增长，铜矿相对紧缺的状态短

期很难逆转，对冶炼的影响有望在后期逐步发酵，叠加目前部分

小矿山及冶炼厂生产经营压力较大，供应端对铜价有较强的支撑。

需求端，上周公布的欧元区制造业 PMI 环比持稳于 45.7，仍处

于荣枯线下方，结合国内终端各行业表现看，目前铜消费仍未有

明显回暖迹象。情绪层面，CFTC 管理基金铜多头持仓大增 9%，

空头持仓下滑 5.7%，显示机构对铜价看涨的预期有所增强。综

上，我们认为供应端对铜价支撑较强，叠加情绪层面对未来铜价

有好转预期，本周铜价或将延续走强。 

 策略建议 

建议投资者继续持有铜多单。 

 风险提示 

中美贸易摩擦再起波澜； 国际宏观层面风险加大，打压金

属金融投机属性；中国宏观经济超预期下滑。 
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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 2019-10-25 2019-10-18 变动 幅度 

沪铜持仓量 542,222  571,390  -29,168  -5.10% 

沪铜周日均成交量 266,164  239,504  26,660  11.13% 

沪铜主力收盘价 47,390  46,570  820  1.76% 

长江电解铜现货价 47,310  46,800  510  1.09% 

SMM 铜现货升贴水, -5  85  -90  - 

精废铜价差 895  729  166  22.74% 

伦铜电 3 收盘价 5,907.5  5,820.0  87.5  1.50% 

LME 现货升贴水(0-3) - -31.75  - - 

上海洋山铜溢价均值 78.0  83.0  -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 2019-10-25 2019-10-18 变动 幅度 

LME 总库存 26.10  26.84  -0.74  -2.75% 

COMEX 铜库存 3.15  3.26  -0.11  -3.27% 

SHFE 铜库存 14.30  15.25  -0.95  -6.22% 

保税区库存 25.50  26.90  -1.40  -5.20% 

库存总计 69.05  72.25  -3.19  -4.42% 

  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2019-10-22 2019-10-15 变动 幅度 

总持仓 259,604  264,279  -4,675  -1.77% 

基金空头持仓 88,243  93,608  -5,365  -5.73% 

基金多头持仓 44,415  40,734  3,681  9.04% 

商业空头持仓 58,313  56,853  1,460  2.57% 

商业多头持仓 54,467  57,100  -2,633  -4.61% 

基金净持仓 -43,828  -52,874  9,046  - 

商业净持仓 -3,846  247  -4,093  - 

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2019年以来涨跌幅 

 

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8：三大交易所库存：吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图9：上期所库存：吨 图10：LME铜库存：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 

4.1  TC、国内电解铜产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：COMEX库存：吨 图12：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13：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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4.2 废铜 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图14：国内电解铜产量：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图15：精废铜价差：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图16：废铜进口：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

0

2

4

6

8

10

12

14

0

50

100

150

1+2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 2018年

2019年 2017年累计同比：右轴

2018年累计同比：右轴 2019年累计同比：右轴

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000
精废价差 合理价差

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

10

20

30

40

50

2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01

进口数量:废铜:当月值 累计同比：%（右轴）



周度报告                                      

 
 

4.3 下游需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. 宏观经济 

图17：国内铜杆开工率情况：% 图18：国内电线电缆开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图19：国内铜管开工率情况：% 图20：国内铜板带箔开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图21：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 

矿企陆续公布三季度生产报告，已公布的 11家大矿企产量仍为负增长

（-3.86万吨，-1.20%）。由于意外因素干扰，部分矿企再度调低全年产量

预期（Glencore调低 1.5万吨，Anglo American调低 0.5万吨），我们梳

理的全球前 20大矿企（CR20：0.65）全年铜矿产量预期已经为负增长，铜

矿相对紧缺的状态短期很难逆转，对冶炼的影响有望在后期逐步发酵，叠

加目前部分小矿山及冶炼厂生产经营压力较大，供应端对铜价有较强的支

撑。需求端，上周公布的欧元区制造业 PMI环比持稳于 45.7，仍处于荣枯

线下方，结合国内终端各行业表现看，目前铜消费仍未有明显回暖迹象。

情绪层面，CFTC管理基金铜多头持仓大增 9%，空头持仓下滑 5.7%，显示

机构对铜价看涨的预期有所增强。综上，我们认为供应端对铜价支撑较强，

叠加情绪层面对未来铜价有好转预期，本周铜价或将延续走强。 

 

 

 

 

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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