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兴证期货.研发产品系列  

现货市场疲软，铜价偏弱震荡 

2017 年 7 月 10 日星期一 

内容提要： 

 6 月摩根大通全球制造业 PMI 指数录得 52.6，与 5 月持平，显示全球制造

业景气维持稳健。中国 6 月官方和财新制造业 PMI 均出现反弹，显示中国

经济比悲观预期较好，关注其持续性；美国 6 月 ISM 制造业大幅超预期和

前值；欧元区 6 月制造业 PMI 创六年新高，显示欧元区经济延续复苏。 

 上周国内进口铜精矿现货 TC 均值连续两周下跌 0.5 美元/吨至 82.5 美元/

吨，市场对罢工导致供应减少的担忧情绪有所升温，关注智利 Antofagasta

旗下的两个铜矿是否举行罢工。进口窗口关闭（人民币小幅贬值，亏损有

所收窄），进口铜较少。 

 需求方面，2017 年 6 月铜杆开工率为 72.96%，环比下降 1.58 个百分点，

同比下降 1.65个百分点，这与前期公布的 6月电线电缆的开工率继续背离。

可能一部分原因是光伏 6.30 抢装潮，另一部分是时滞效应。现货市场，现

铜贴水先扬后抑，下游对高铜价接受度有限，目前处于交割前的正常升水

水平（平均升水 50 元/吨），上期所库存在进口铜较少的情况下反而增加

0.6 万吨，也显示需求并不乐观。 

 全球库存（三大交易所+保税区）周度增加 7.0 万吨至 119.1 万吨，近两个

月以来首次增加，主要是 LME 铜库存增加 6.5 万吨，这是近期 LME 的第

四次集中交仓，市场对此有一定的预期和耳闻，对铜价影响的逐渐在减弱。 

综合而言，上周铜价在基本金属中表现较弱，铜价在并未向上试探 6000

美元/吨的压力就承压回落，除了 LME 的 6 万多吨的交仓因素之外，更多

的是与目前的基本面难以支撑高铜价。市场虽然对铜精矿的罢工导致铜精

矿的担忧情绪仍在，但淡季需求的疲软，下游对高铜价的畏高情绪明显。

整体上，我们维持铜价在 5650-6000 美元/吨区间内震荡，本周认为铜价可

能继续小幅回调。  
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1 行情回顾 

上周铜价在 6000 美元/吨处承压回落，周一有传言说有贸易商将在 LME

上交仓 6-8 万吨的精铜；而另一方面也是下游对高铜价的采购意愿不强。 

CFTC 报告显示，截至 7 月 3 日，COME 铜期货基金净多头持仓较前值增

加 10335 手至 69151 手，总持仓增加 13822 手至 267910 手，主要是基金多头

增仓和商业空头增仓。 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2017-07-07 2017-06-30 变动 幅度 

沪铜持仓量 597,938  617,010  -19,072  -3.09% 

沪铜周日均成交量 283,821  388,504  -104,683  -26.95% 

沪铜主力收盘价 47,130  47,460  -330  -0.70% 

长江电解铜现货价 46,770  47,130  -360  -0.76% 

长江电解铜现货升贴水 30  -110  140  - 

江浙沪光亮铜价格 41,400  41,900  -500  -1.19% 

精废铜价差 5,370  5,230  140  2.68% 

伦铜电 3 收盘价 5,831.0  5,925.0  -94.0  -1.59% 

LME 现货升贴水(0-3) -27.0  -8.8  -18.3  - 

上海洋山铜溢价均值 65.0  65.0  0.0  - 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表2：铜库存上周变化 

指标名称 2017-07-07 2017-06-30 变动 幅度 

LME 总库存 31.51  24.97  6.54  26.18% 

COMEX 铜库存 14.81  14.77  0.04  0.28% 

SHFE 铜库存 18.28  17.66  0.62  3.50% 

保税区库存 54.50  54.70  -0.20  -0.37% 

库存总计 119.10  112.10  7.00  6.24% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CETC持仓变动 

CFTC 持仓 2017-07-03 2017-06-27 变动 幅度 

总持仓 267,910  254,088  13,822  5.44% 

基金空头持仓 36,457  36,674  -217  -0.59% 

基金多头持仓 105,608  95,490  10,118  10.60% 

商业空头持仓 101,219  96,758  4,461  4.61% 

商业多头持仓 41,158  41,948  -790  -1.88% 

基金净持仓 69,151  58,816  10,335  - 

商业净持仓 -60,061  -54,810  -5,251  - 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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图1. LME各品种2016年以来的涨幅 
 图2. LME3M电铜日K线走势图 

 

 

 
资料来源：文华财经，兴证期货研发部  资料来源：文华财经，兴证期货研发部 

图3. 沪铜期限结构：远期升水仍维持大幅升水  图4. 沪铜成交持仓比偏低，投机气氛不强 

 

 

 

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5. CFTC基金7月3日净多头增加1万多手  图6. LME铜基金净多头在6月30日也有所增加 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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2 宏观经济 

上周摩根大通全球制造业 PMI 指数 6 月录得 52.6，与 5 月持平，显示全

球制造业景气维持稳健。从各国的制造业 PMI 来看，中美欧三大经济体的 6

月制造业 PMI 有明显的反弹，中国 6 月官方制造业 PMI 为 51.7，大幅超出市

场预期和前值，分项中，新订单指数上涨 0.8 个百分点至 53.1，6 月财新制造

业 PMI 重返荣枯线上方，为 50.4，不过市场对中国经济的持续性仍有所担忧；

美国 6 月 ISM 制造业 PMI 为 57.8，也大幅超出市场预期和前值，分项中新订

单指数上涨 4 个百分点至 63.5；欧元区 6 月制造业 57.4，继续上涨，创近六年

新高，在结合当前欧洲央行对经济的表述，市场对欧洲经济逐渐乐观。 

 

图7. OECD综合领先指标 4月为100.0890，较3月增加

0.0091，但增速有所放缓 
 图8. 欧元区制造业PMI6月初值57.3，创六年新高 

 

 

 

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9. 中国5月固定资产投资增速为8.6%，延续下滑  图10. 中国5月有色工业增加值环比增加 

 

 

 

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 

3.1 铜精矿现货 TC 连续两周小幅下降，罢工忧虑仍存  

上周国内进口铜精矿现货 TC 小幅走弱，截至上周五上海有色网现货 TC

报 80-85 美元/吨，均价较前值下降 0.5 美元/吨，连续两周下跌，市场对罢工造

成的供应减少的担忧情绪有所加重。据文华财经、上海有色网等媒体报道， 7

月 4 日智利 Antofagasta 旗下 Zaldiva 和 centinela 铜矿的监管人员已投票决定罢

工，预计政府调停时间将再持续五天。两个铜矿 2016 年年产量为 16 万吨，关

注政府能否调停，目前对铜矿供应的影响还不大。不过，必和必拓旗下

Escondida 铜矿同意工人的轮班协议使得智利劳资关系的改善向前迈进一步，

也会对其他铜矿产生较好的示范效应。 

3.2 废铜替代减少，对精铜市场冲击下降 

图11. 铜精矿加工费TC上周首次出现下降  图12.  国内电解铜增速保持稳定 

 

 

 

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. 1#光亮铜与精铜价差回归合理水平  图14.  2#废铜与精铜价差回归合理水平 

 

 

 

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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目前精废（含税）价差回归至合理价差，该价差无法刺激下游对废铜的采

购。据媒体报道，西安“问题电缆”事件中有 122 人被处理，市场对电线电缆

的安全度关注提高，废铜制杆将因此受到影响，叠加精废铜价差不利于废铜，

因此，后续废铜的替代效应减少。废铜市场维持偏紧的态势。 

3.2 下游需求 

据上海有色网的调研，2017 年 6 月铜杆开工率为 72.96%，环比下降 1.58

个百分点，同比下降 1.65 个百分点，这与前期公布的 6 月电线电缆的开工率继

续背离（6 月电线电缆开工率为 91.83%，环比增加 1.66 个百分点，同比增加

7.99 个百分点）。这是因为光伏 6.30 抢装潮，另外也有部分是时滞效应。 

表 4：中国 5 月电解铜终端行业情况 

铜的终端情况 单位 2017 年 5 月 同比增长（%） 2017 年 1-5 月 累计同比（%） 

电网基本建设投资 亿元 486.11  24.83  1793.92 9.52  

发电设备 万千瓦 1168.00  (20.10) 4919.00 1.50  

交流电动机  万千瓦 2638.40  11.00  11412.70  9.40  

家用空调 万台 1493.70  40.20  6383.50  31.64  

汽车 万辆 209.60  0.69  1135.84  4.49  

新能源汽车 万辆 5.10  37.84  14.70  11.36  

挖掘机 万辆 1.67  63.80  8.01  71.40  

房地产销售面积 亿平米 1.32  0.01  5.48  14.30  

铜材 万吨 185.80  6.10  821.30  9.40  

4 现货与库存 

上周进入 7 月份资金面得到缓解，由于进口盈利窗口持续关闭（亏损幅度

收窄至 200 元/吨左右，洋山铜溢价稳定在 60-70 美元/吨），进口铜减少，即将

进入交割周期，周初时隔月价差尚在百元以上，贸易商带头疯狂收货，报价快

速拉涨，现货报价自贴水快速反转为升水，周一贴水 120 元/吨-贴水 60 元/吨，

周三时已上抬至升水 30 元/吨-升水 80 元/吨，周后，隔月基差收窄至 70 元/吨

左右，周初收货的持货商换现意愿强烈，货源蜂拥而出，升水报价松动下滑，

周末时已回归至升水 10 元-50 元/吨，重新显现供大于求的格局。周内下游保

持按需采购，贸易投机商买卖活跃并主导市场交易。 

全球库存（三大交易所+保税区）周度增加 7.0 万吨至 119.1 万吨，近两个

月以来首次增加，主要集中在 LME 铜库存，增加 6.5 万吨，据市场消息称，

这是某贸易商的集中交仓所致，据传交仓量为 6-7 万吨，而且从近期 LME 铜

库存的变动来看，可断定此次交仓阶段性结束；此外，这是 LME 第四次集中

交仓，市场对此有些耳闻和预期，今后对铜价的影响将逐渐减弱。SHFE 库存

增加 0.6 万吨，在进口窗口关闭的情况下，上期所库存出现增加，可见上周下

游铜的需求并不理想。保税区库存减少 0.2 万吨（SMM 数据），与进口铜减少
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相符合。 

图15. 进入交割月，国内现铜贴水收窄  图16.  上期所铜库存同比往年仍处于偏高的水平 

 

 

 

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17.  LME铜远期升水幅度增大  图12.LME铜库存注销仓单占比持续回落，铜库存回升 

 

 

 

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18. 进口铜亏损扩大  图19.  洋山铜溢价均值稳定在65美元/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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5 后市展望 

综合而言，上周铜价在基本金属中表现较弱，铜价在并未向上试探 6000

美元/吨的压力就承压回落，除了 LME 的 6 万多吨的交仓因素之外，更多的是

与目前的基本面难以支撑高铜价。市场虽然对铜精矿的罢工导致铜精矿的担忧

情绪仍在，但淡季需求的疲软，下游对高铜价的畏高情绪明显。整体上，我们

维持铜价在 5650-6000 美元/吨区间内震荡，本周认为铜价可能继续小幅回调。  

图20. 全球铜库存自3月低以来持续下滑  图21.  LME亚洲库存呈现震荡，库存移动明显 

 

 

 

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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