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淡季不淡，铜价偏强震荡 

2017 年 7 月 12 日星期三 

投资策略 

兴证点铜：铜价止跌反弹。据中汽协公布，6 月汽车销售止跌反弹；而同

时近期炎热的天气有利于空调的销售，淡季铜的消费有可能出现淡季不淡的现

象，不过现货市场表现并不乐观，显性库存仍偏高，不利因素仍较大。整体维

持铜价区间震荡，短期在周边市场的带动下可能偏强，操作上，建议暂时观望，

或短线跟多，仅供参考。 

行情综述 

宏观方面：关注加拿大央行公布利率决议，美联储主席耶伦作半年度货币

政策证词陈述，美联储公布褐皮书。 

现货方面：据 SMM 网报道，早市持货商即开启调价模式，平水铜平水以

上报价已难有成交，好铜维稳于升水 20 元/吨左右，个别大贸易商今日大量进

口平水铜出货换现，报价贴水 30 元/吨左右，调价迅速，市场在浓重的询价压

价氛围中，贸易商低价补货较昨增多，下游保持刚需，湿法铜报价持稳，交割

前好铜力挺平水上方，平水铜贴水扩大令今日成交有明显改善。 

持仓量方面：沪铜总持仓量较上一交易日（日盘）减少 246 手至 59 万手，

总成交量 31 万手，比上日增加 16 万手。CFTC 公布 7 月 3 日基金净多头持仓

量增加 10335 手至 69151 手，总持仓量增加手 13822 至 26.79 万手。 

升贴水方面：国内 SMM 电解铜报现货平均升水 0 元/吨，升水较上日缩小

25 元/吨；LME（0-3）升贴水报贴水 27.75 美元/吨，较上日缩小 0.25 美元/吨；

洋山铜溢价平均报价 65.0 美元/吨，较上日维持不变。 

库存方面：LME库存较上日减少225吨至31.98万吨，注销仓单占比31.4%，

前值 31.7%，注销仓单占比逐渐下降；COMEX 库存较上日增加 690 吨至 14.96

万吨；SHFE 注册仓单日报较上日减少 50 吨至 5.68 万吨，6 月 30 日总库存较

上一周增加 6184 吨至 18.28 万吨。  
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行业要闻 

1. 上周国内进口铜精矿现货 TC 水平小幅回落，截至本周五上海有色网现货

TC 报 80-85 美元/吨。本周进口铜精矿市场供需僵持局面延续，干净矿供

应偏紧，持货商主流报盘已下压至 80-84 美元/吨附近，冶炼厂仍维持 85-86

美元/吨接受价暂不肯松动。 

2. 据文华财经报道， 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。 

3. 自由港高管表示，随着双方继续就关键条件进行谈判，自由港麦克莫兰公

司预计很快就会解决与印尼政府有关全球第二大铜矿 Grasberg 的经营许

可问题的争端。（SMM） 

4. 据文华财经报道，智利 Zaldiva 铜矿工人周一通过投票批准举行罢工，之

前和资方的谈判已经破裂。不过工人们不会立即离开工作岗位，政府调停

期至少持续 5 天时间，随后工人可合法举行罢工。 

5. 智利政府：预计 2017 年铜均价为 2.50 美元/磅。下调 2017 年国际需求增

速预期至 2.5%，之前预计增速为 2.8%。（华尔街见闻） 

6. 据中国汽车工业协会统计分析，6月，汽车生产216.74万辆，环比增长3.86%，

同比增长 5.42%；销售 217.19 万辆，环比增长 3.62%，同比增长 4.54%。

其中：乘用车生产 184.49 万辆，环比增长 5.56%，同比增长 3.72%；销售

183.18 万辆，环比增长 4.60%，同比增长 2.32%。商用车生产 32.25 万辆，

环比下降 4.88%，同比增长 16.36%；销售 34.01 万辆，环比下降 1.35%，

同比增长 18.36%。 
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数据跟踪 

表 1：国内铜市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2017-07-11 2017-07-10 变动 幅度

沪铜总持仓量 588,338 588,584 -246 -0.04%

沪铜总成交量 310,350 294,256 16,094 5.47%

沪铜主力收盘价 47,050 46,770 280 0.60%

长江电解铜现货价 46,720 46,810 -90 -0.19%

SMM现铜升贴水 0 25 -25 -

江浙沪光亮铜价格 41,400 41,700 -300 -

精废铜价差 5,320 5,110 210 4.11%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 2：LME 铜市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2017-07-11 2017-07-10 变动 幅度

伦铜电3收盘价 5,877.0 5,836.5 40.5 0.69%

LME现货结算价 5,795.0 5,780.0 15.0 0.26%

LME现货升贴水（0-3） -27.75 -28.00 0.25 -

上海洋山铜溢价均值 65.0 65.0 0.0 -

上海电解铜CIF均值(提单) 67.5 67.5 0.0 -

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 3：LME 铜库存情况（单位：吨） 

LME铜库存 2017-07-11 日变动 注销仓单 注销占比

LME总库存 319,750 -225 100,375 31.4%

欧洲库存 66,950 400 5,875 8.8%

亚洲库存 219,400 50 73,950 33.7%

美洲库存 33,400 -675 20,550 61.53%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

2017-07-11 2307-10-20 日变动 幅度

COMEX铜库存 149,638 148,948 690 0.46%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

2017-07-11 2017-07-10 变动 幅度

SHFE铜注册仓单 56,829 56,879 -50 -0.09%

2017-07-07 2017-06-30 变动 幅度

SHFE铜库存总计 182,804 176,620 6,184 3.50%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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表 6：CFTC 持仓信息（单位：手） 

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 

 

 

现货市场走势： 

 

 

图 1：国内铜期现价格  图 2：国内电解铜现货升贴水 
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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 3：国内进口铜溢价  图 4：LME 铜升贴水 
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全球铜库存情况： 

市场情况： 

图 5：LME 铜总库存及注销仓单情况（吨）  图 6：LME 铜库存分洲情况（吨） 
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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 7：全球总的显性库存（吨）  图 8：上海期货交易所铜库存（吨） 
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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：美元对铜价的影响  图 10：伦铜电 3 与基金净多头持仓（美元/吨，手） 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

免责声明 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资

顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

损失负任何责任。 

图 11：沪铜期限结构  图 12：沪铜价格与持仓量 
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