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兴证期货.研发产品系列  

罢工干扰延续，铜价偏强震荡 

2017 年 7 月 24 日星期一 

内容提要： 

 中国二季度 GDP 同比增长 6.9%，超出市场预期，在结合前期公布的一系

列数据，均显示中国二季度经济表现较好，但还不能断定说中国经济进入

新的增长期，市场对中国经济的持续性仍抱怀疑。美元受欧元的强劲影响

继续下跌。 

 上周国内进口铜精矿现货 TC 水平持稳，一方面冶炼厂库存充足，零单采

购需求较少；而另一方面，矿山罢工的利好提振卖方的信心，报价暂不松

口，供需总体维持僵持阶段。关注秘鲁工会的罢工进展，我们认为，事情

的进展仍难以预估，需要进一步的跟踪和评估，不过至少在没有结束之前，

市场仍会对铜精矿的供应保持偏紧的预期。 

 据 SMM 调研数据显示，6 月份铜板带箔企业开工率为 71.37%，同比上涨

6.2 个百分点，环比下降 0.05 个百分点，与 5 月份的订单量整体持平。消

费淡季不淡的情况进一步得以印证。 

 全球精炼铜总库存较上周减少 1.67 万吨至 117.35 万吨，其中保税区减少

0.4 万吨至 54.1 万吨，上期所减少 0.89 万吨至 17.28 万吨，LME 库存减少

0.67 万吨至 30.66 万吨，COMEX 库存增加 0.28 万吨至 15.31 万吨。 

上周铜价在中国美元指数下跌以及罢工干扰的支撑下，在 6000 美元/吨一

线偏强震荡。本周我们认为，罢工的影响因素仍然存在，同时淡季消费不

淡也在延续，炎热的天气将利于空调的消费，铜价仍将维持偏强震荡，但

目前的消费强度难以支撑铜价继续上涨，上方压力较大，操作上，建议观

望。  
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1 行情回顾 

本周公布的二季度中国 GDP 同比增长 6.9%超出市场预期，美元屡创新低

最低触及2016年6月24日来的新低点94.075，为铜市奠定了较为乐观的基调。

而本周主要铜生产国秘鲁进行罢工活动，及力拓发布报告显示二季度铜产量减

少，等因素再度引发供应忧虑助推铜价在上半周的走高。 

CFTC 报告显示，截至 7 月 18 日，COME 铜期货基金净多头持仓较前值

增加 7706 手至 74233 手，总持仓增加 13186 手至 278150 手，主要是基金多头

和商业空头增仓所致。 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2017-07-21 2017-07-14 变动 幅度 

沪铜持仓量 619,126  588,664  30,462  5.17% 

沪铜周日均成交量 341,713  306,866  34,848  11.36% 

沪铜主力收盘价 48,000  47,160  840  1.78% 

长江电解铜现货价 47,710  46,910  800  1.71% 

长江电解铜现货升贴水 -30  80  -110  - 

江浙沪光亮铜价格 42,100  41,600  500  1.20% 

精废铜价差 5,610  5,310  300  5.65% 

伦铜电 3 收盘价 5,997.0  5,864.5  132.5  2.26% 

LME 现货升贴水(0-3) -33.3  -22.5  -10.8  - 

上海洋山铜溢价均值 72.0  67.0  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 2017-07-21 2017-07-14 变动 幅度 

LME 总库存 30.66  31.33  -0.67  -2.13% 

COMEX 铜库存 15.31  15.03  0.28  1.87% 

SHFE 铜库存 17.28  18.16  -0.89  -4.88% 

保税区库存 53.20  54.10  -0.90  -1.66% 

库存总计 116.45  118.62  -2.17  -1.83% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CETC持仓变动 

CFTC 持仓 2017-07-18 2017-07-11 变动 幅度 

总持仓 278,150  264,964  13,186  4.98% 

基金空头持仓 33,996  34,801  -805  -2.31% 

基金多头持仓 108,229  101,328  6,901  6.81% 

商业空头持仓 102,782  98,425  4,357  4.43% 

商业多头持仓 43,798  40,976  2,822  6.89% 

基金净持仓 74,233  66,527  7,706  - 

商业净持仓 -58,984  -57,449  -1,535  - 

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，投机气氛仍不强 

 

 

 

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18日净多头增加7706手  图6. LME铜基金净多头也在增加 

 

 

 

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 

据统计局公布，中国二季度 GDP 同比增长 6.9%，超出市场预期，在结合

前期公布的一系列数据，均显示中国二季度经济表现较好，但还不能断定说中

国经济进入新的增长期，市场对中国经济的持续性仍抱怀疑，认为在货币收紧

以及房地产销售大幅回落的情况下，经济很难有强劲的表现。此次商品的反弹

是对中国经济悲观预期的调整，目前可能已经很大程度上已经兑现。 

美元指数继续下跌，给予铜价部分支撑。 

3 供需情况 

3.1 铜精矿现货 TC 持稳，关注秘鲁的罢工对铜精矿的实质影响  

上周国内进口铜精矿现货 TC 水平持稳，截至本周五上海有色网现货 TC

报 80-85 美元/吨，一方面冶炼厂库存充足，零单采购需求较少。而另一方面，

矿山罢工的利好提振卖方的信心，报价暂不松口，供需总体维持僵持阶段。 

罢工方面，秘鲁工会为抗议政府提出的涉及劳工权益改革计划，工会工人

19 日开始无限期全国大罢工，Antamina 矿，Cerro Verde 矿，Las Bambas 矿以

及 Cuajone 和 Toquepala 矿均受到牵连。不过，矿企备有应急计划，会防止产

量受到重大影响。我们认为，虽然目前并未产生实际性的影响，但事情的进展

仍难以预估，需要进一步的跟踪和评估，至少在没有结束之前，市场仍会对铜

精矿的供应保持偏紧的预期。 

 

 

 

 

 

 

图7. 中国GDP二季度同比增速保持稳定，但名义GDP下滑  图8. 美元指数持续疲软，基金净多头不断减少 

 

 

 

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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3.2 废铜继续偏紧 

目前废铜市场仍维持偏紧的状态，尤其是优质废铜难寻。有废铜企业反应，

本周较前两周有明显增加，下游企业入市寻货。进口废铜方面，也较为紧张，

进口价格有所上涨。 

3.2 下游需求 

据 SMM 调研数据显示，6 月份铜板带箔企业开工率为 71.37%，同比上涨

6.2 个百分点，环比下降 0.05 个百分点，与 5 月份的订单量整体持平，反应目

前电子电器行业对铜板带箔的需求保持稳定。不过也有企业反应，6 月下旬进

入淡季后，新增订单开始减少。 

目前，铜的消费淡季表现不淡，市场开始对 9 月的消费需求表现开始有所

乐观。 

 

图9. 铜精矿加工费TC保持稳定  图10.  国内电解铜增速稳定上涨 

 

 

 

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11. 1#光亮铜与精铜价差回归合理水平  图12.  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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表 4：中国 6 月电解铜终端行业情况 

铜的终端情况 单位 2017 年 6 月 同比增长（%） 2017 年 1-6 月 累计同比（%） 

电网基本建设投资 亿元 604.08 11.38 2398.00 9.98 

发电设备 万千瓦 1615.00 4.40 6534.00 2.20 

交流电动机 万千瓦 2658.63 7.40 14113.48 9.40 

家用空调 万台 1493.70 40.20 6383.50 31.64 

汽车 万辆 217.19 5.42 1352.58 4.64 

新能源汽车 万辆 6.50 44.44 21.20 19.77 

挖掘机 万辆 1.47 78.70 9.48 72.60 

房地产销售面积 亿平米 1.98 0.01 7.47 16.10 

铜材 万吨 198.82 2.50 1013.93 7.70 

4 现货与库存 

现货方面，在沪铜 1707 合约完成交割后，随着盘面的上涨，个别大型贸

易商逢高抛货，打压现货贴水扩至 110 元/吨-贴水 60 元/吨，成交一度因此活

跃。但随后盘面回调，进口铜出货减少，贸易商乐观看后市，惜售挺价情绪再

起，供应表现趋紧，现铜贴水迅速收窄至贴水 50 元/吨-贴水 10 元/吨。周内下

游驻足观望，多维持按需采购，成交多在贸易商之间，大多为满足长单交易需

求。 

进口方面，进口亏损进一步缩窄至盈亏平衡线附近，并听闻有少量货源入

关。LME 现货贴水至 30 美元/吨以上，持货商移仓利润可观，惜售心态较强，

市货源减少，导致 CIF 溢价升涨，洋山铜溢价在周五涨至 67-77 美元/吨，较上

周均价上涨 5 美元/吨，市场对进口铜需求预期渐转乐观。 

库存方面，全球精炼铜总库存较上周减少 1.67 万吨至 117.35 万吨，其中

保税区减少 0.4 万吨至 54.1 万吨，上期所减少 0.89 万吨至 17.28 万吨，LME

库存减少 0.67 万吨至 30.66 万吨，COMEX 库存增加 0.28 万吨至 15.31 万吨。 

图13. 进入交割月，国内现铜贴水收窄  图14.  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 
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5 后市展望 

图15.  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16. 进口铜亏损缩窄至盈亏线附近  图17.  洋山铜溢价均值上涨2美元/吨至67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 

图18. 全球铜总库存（显性库存+保税区库存）  图19.  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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上周铜价在中国美元指数下跌以及罢工干扰的支撑下，在 6000 美元/吨一

线偏强震荡。本周我们认为，罢工的影响因素仍然存在，同时淡季消费不淡也

在延续，炎热的天气将利于空调的消费，铜价仍将维持偏强震荡，但目前的消

费强度难以支撑铜价继续上涨，上方压力较大，操作上，建议观望。  
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