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qhyfbou 商品期货.有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

畏高情绪显性，铜价或回调 

2017 年 7 月 28 日星期五 

投资策略 

兴证点铜：隔夜铜价冲高回落，市场畏高情绪显现。昨晚嘉能可公布季报

显示，上半年自有铜产量同比下降 9%至 64.29 万吨，铜年产量下调 2.5 万吨至

130.5-135.5 万吨。我们维持铜价继续偏强震荡的判断，继续上涨需要消息刺激，

回调的可能性增大，操作上，我们建议多头部分减仓持有，上方阻力位 6400

美元/吨，仅供参考。 

行情综述 

宏观方面：1-6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 36337.5 亿元，

同比增长 22%，增速比 1-5 月份放缓 0.7 个百分点。 

现货方面：据 SMM 网报道，持货商盘初报价有贴水 50 元/吨的好铜，无

奈市场认同度低，随着盘面的缓步下滑，持货商主动调降好铜至贴水 80~70 元

/吨，平水铜无意大扩贴水，挺在贴水 100 元/吨附近。盘面跌破 5 万元后在 49850

元/吨暂表企稳，逢低买盘略增，成交较早市好转。 

持仓量方面：沪铜总持仓量较上一交易日（日盘）减少 1538 手至 72.2 万

手，总成交量 47 万手，比上日减少 55 万手。CFTC 公布 7 月 18 日基金净多头

持仓量增加 7706 手至 74233 手，总持仓量增加 13186 手至 27.82 万手。 

升贴水方面：国内 SMM 电解铜报现货平均贴水 25 元/吨，贴水较上日缩

小 5 元/吨；LME（0-3）升贴水报贴水 31.75 美元/吨，较上日扩大 0.5 美元/吨；

洋山铜溢价平均报价 72.0 美元/吨，较上日保持不变。 

库存方面：LME库存较上日减少1125吨至30.2万吨，注销仓单占比28.5%，

前值 27.1%，注销仓单占比企稳；COMEX 库存较上日增加 429 吨至 15.47 万

吨；SHFE 注册仓单日报较上日减少 74 吨至 5.68 万吨，7 月 21 日总库存较上

一周减少 8858 吨至 17.28 万吨。  
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行业要闻 

1. 据文华财经报道，秘鲁一矿业工会领袖周三称，为抗议政府提出的涉及劳

工权益改革计划，工会工人周三开始无限期全国大罢工。据报道，有 56

家矿业工会的工人参与了此次罢工行动，其中包括较多的铜矿工会，比如

Antamina 矿，Cerro Verde 矿，Las Bambas 矿以及 Cuajone 和 Toquepala 矿。

不过秘鲁全国采矿、石油及能源协会发言人表示，矿企备有应急计划，会

防止产量受到重大影响。 

2. 据文华财经报道，劳工部周五表示，在秘鲁罢工的采矿工人同意到周一前

重返工作岗位，之前政府承诺将指定一专案组与工人讨论劳动法事宜。劳

工部在声明稿中称，经过五个小时的谈判过后，工会领袖取消了罢工。专

案组成员将包括劳工部长 Alfonso Grados 及工会代表。他们将在 8 月开始

的一个月内就采矿工人的法律进行讨论。 

3. 据外电 7 月 21 日消息，自由港麦克默伦公司(Freeport-McMoRanInc)印尼

分公司一官员周五称，Grasberg铜矿约 5,000名矿工将延长罢工第四个月，

以抗议公司的裁员及雇佣条款。5 月，自由港称 Grasberg 矿冶率受到此次

罢工影响。 

4. 据上海有色网 7 月 24 日报道，安托法加斯塔（Antofagasta）旗下 Zaldivar

铜矿管理方与工人周四未能就一份薪资协议达成一致，他们已同意将此政

府调停谈判延长至下周。上周，工会投票举行罢工，引发了此次调停谈判。 

5. 据文华财经 25 日报道，资方及工会周一表示，智利铜矿商 Antofagasta 与

其 Zaldivar 矿场的工人已签署了薪资协议，罢工威胁得以避免。 

6. 据上海有色网 25 日报道，加拿大 B.C.省大火致两座铜矿运营受影响。 
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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 2017-07-27 2017-07-26 变动 幅度

沪铜总持仓量 721,838 723,376 -1,538 -0.21%

沪铜总成交量 470,518 1,020,874 -550,356 -53.91%

沪铜主力收盘价 50,040 50,050 -10 -0.02%

长江电解铜现货价 49,900 49,530 370 0.75%

SMM现铜升贴水 -80 -55 -25 -

江浙沪光亮铜价格 44,000 42,100 1,900 -

精废铜价差 5,900 7,430 -1,530 -20.59%

 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 2017-07-27 2017-07-26 变动 幅度

伦铜电3收盘价 6,320.0 6,306.5 13.5 0.21%

LME现货结算价 6,325.0 6,238.0 87.0 1.39%

LME现货升贴水（0-3） -31.75 -31.25 -0.50 -

上海洋山铜溢价均值 72.0 72.0 0.0 -

上海电解铜CIF均值(提单) 75.0 70.0 5.0 -

 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 2017-07-27 日变动 注销仓单 注销占比

LME总库存 302,125 -1,125 86,000 28.5%

欧洲库存 66,075 0 7,300 11.0%

亚洲库存 207,350 0 63,925 30.8%

美洲库存 28,700 -1,125 14,775 51.48%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

2017-07-27 2322-06-07 日变动 幅度

COMEX铜库存 154,720 154,291 429 0.28%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

2017-07-27 2017-07-26 变动 幅度

SHFE铜注册仓单 56,778 56,852 -74 -0.13%

2017-07-21 2017-07-14 变动 幅度

SHFE铜库存总计 172,774 181,632 -8,858 -4.88%

 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 2017-07-18 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 

 

 

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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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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