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 商品期货.有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

支撑因素环比转弱，或小幅回调 

2017 年 8 月 7 日星期一 

内容提要： 

 美国 7 月非农数据好于预期，美元阶段性底部显现，关注本周将公布的美

国 PPI 和 CPI 数据，市场预期走强。 

 上周国内进口铜精矿现货 TC 连续三周稳定在 80-85 美元/吨，供需仍显僵

持，不过罢工方面有所缓解，预计 8 月罢工情况仍较小，短期内市场对供

应的担忧将有所缓解。另外，环保对国内小型铜矿的压制导致复产难度增

大，同时环保对废铜的冶炼也有一定干扰。市场对供应的担忧情绪仍在。 

 据 SMM 调研数据显示，7 月份铜杆企业开工率为 69.45%，同比下降 3.16

个百分点，环比下降 3.51 个百分点。铜杆行业延续淡季效应，下游电线电

缆的订单减少较为明显。预计 8 月铜杆开工率略降至 68.38%。 

 库存方面，全球精炼铜总库存（显性库存+保税区库存）较上周增加 1.47

万吨至 116.42 万吨，其中保税区增加 0.3 万吨至 51.8 万吨，上期所增加

1.2 万吨至 19.1 万吨，LME 库存减少 0.23 万吨至 29.82 万吨，COMEX 库

存增加 0.21 万吨至 15.73 万吨。 

上周铜价在基本面仍偏强但无更多利好因素刺激的情况下高位震荡，符合

我们的判断。本周我们仍维持基本面偏强的判断，但认为环比有小幅转弱

的迹象，首先是美元反弹的概率在增加，其次罢工情况的取消和减少短期

内将缓解铜精矿供应的担忧情绪，同时 8 月淡季效应开始体现，消费环比

下滑的概率增大。不过需要注意的是环保对整个商品供应端的影响在增加，

而且影响度仍难以评估。整体我们认为铜价有可能回调，操作上建议关注

回调后的做多机会。  
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1 行情回顾 

上周铜价的走势符合笔者判断，在基本面偏强但仍无更多利多因素刺激的

情况下，持续处于高位震荡的态势。我们认为这种高位震荡可能继续维持，从

铜的基本面来看，仍显偏强，不过有些转弱的因素，同时环保因素对供应端的

影响也在体现，也会给予铜价一些支撑。  

CFTC 报告显示，截至 7 月 1 日，COME 铜期货基金净多头持仓较前值增

加 18645 手至 104268 手，创历史记录，总持仓增加 22884 手至 32.3 万手，主

要是基金多头增仓所致。 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2017-08-04 2017-07-28 变动 幅度 

沪铜持仓量 720,880  715,004  5,876  0.82% 

沪铜周日均成交量 419,178  552,232  -133,054  -24.09% 

沪铜主力收盘价 50,420  49,940  480  0.96% 

长江电解铜现货价 50,230  49,920  310  0.62% 

长江电解铜现货升贴水 -10  -85  75  - 

江浙沪光亮铜价格 43,800  43,700  100  0.23% 

精废铜价差 6,430  6,220  210  3.38% 

伦铜电 3 收盘价 6,362.0  6,320.0  42.0  0.66% 

LME 现货升贴水(0-3) -26.3  -31.8  5.5  - 

上海洋山铜溢价均值 72.0  72.0  0.0  - 

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 2017-08-04 2017-07-28 变动 幅度 

LME 总库存 29.82  30.06  -0.23  -0.78% 

COMEX 铜库存 15.73  15.51  0.21  1.38% 

SHFE 铜库存 19.07  17.88  1.19  6.67% 

保税区库存 51.80  51.50  0.30  0.58% 

库存总计 116.42  114.95  1.47  1.28% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CETC持仓变动 

CFTC 持仓 2017-08-01 2017-07-25 变动 幅度 

总持仓 323,290  300,406  22,884  7.62% 

基金空头持仓 33,716  35,493  -1,777  -5.01% 

基金多头持仓 137,984  121,116  16,868  13.93% 

商业空头持仓 116,362  108,331  8,031  7.41% 

商业多头持仓 44,636  44,304  332  0.75% 

基金净持仓 104,268  85,623  18,645  - 

商业净持仓 -71,726  -64,027  -7,699  - 

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. 沪铜成交持仓比有所提高 

 

 

 

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5. CFTC8月1日基金净多头达10.4万手创历史新高 
 图6. LME铜基金净多头占比也在增加 

 

 

 

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 

据美国劳工部周五发布的报告显示，7 月非农就业新增 20.9 万人，高于预

期 18 万人，失业率降至 4.3%，劳动力参与率 62.9%，略高于前值 62.8%。数

据表现较好，美元触底反弹。我们认为美元短期底部已出现，关注本周美国

PPI 和 CPI 的公布，市场预期为 CPI 小幅走高，CPI 的走强将进一步支撑美元

指数的走强，当然美元指数还有一个关注点是特朗普的政策问题。 

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 连续三周持稳在 80-85 美元/吨，冶炼厂仍维

持 86 美元/吨的地板价，而贸易商认为铜精矿预期偏紧压低价格，导致市场成

交清淡，冶炼厂转向采购 90 美元/吨以上的混矿。据 SMM 调研，在 2015 年被

迫关停的国内小型铜矿因环保的原因截止到目前仍未复产，据反映 20 万吨以

下的小型铜矿可能因环保而被迫退出市场。不过短期内来看，罢工消息的逝去，

同时部分矿山的产量仍在逐渐恢复中，铜精矿市场可能短期会有所改善，但仍

没有更多迹象表明铜精矿有向宽松的转变。 

图7. 美国7月非农就业新增20.9万人，好于预期的18万人  图8. 美元指数的8月1日基金净多头增加941手 

 

 

 

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. 铜精矿加工费TC连续三周保持稳定  图10.  国内电解铜产量逐渐恢复 
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3.2 废铜供应量增加，但带票废铜趋紧 

废铜方面，随着铜价重心上移，市场流通的废铜逐渐增多，贸易商调低废

铜价格，但是带票废铜的供应趋紧，江浙等地的票点升至 9%。而需求方面，

由于价差的拉大，终端线缆企业对废铜制杆的青睐度增大，废铜制杆厂称近期

订单较好，大型企业开工率达到 90%以上。 

3.2 下游需求 

据 SMM 调研数据显示，7 月份铜杆企业开工率为 69.45%，同比下降 3.16

个百分点，环比下降 3.51 个百分点。铜杆行业延续淡季效应，下游电线电缆的

订单减少较为明显。另外，铜价强势上涨后，下游拿货积极性下降，亦导致订

单下滑。SMM 预计 8 月铜杆开工率略降至 68.38%。 

根据笔者对宏观数据方面的判断以及终端行业的了解，8 月需求环比出现

下降的概率较大。目前对金九银十的需求仍较难判断，暂且维持稳定的判断重

点仍是关注地产销售和投资对终端需求的拖累。 

 

 

 

 

 

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#光亮铜与精铜价差拉大  图12.  2#废铜与精铜价差拉大 

 

 

 

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 1391.20  44.80  7774.70  35.34  

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，供需双方呈现拉锯状态，但随着盘面回调，下游及贸易商出现

补库需求，逢低入市积极采购，贴水迅速收窄，报价至贴水 20 元/吨-升水 20

元/吨，逢低成交量明显放大。持货商虽挺价意愿强，但升水水平抑制了周后

的成交活跃度。 

进口方面，进口亏损扩大至 500 元/吨。LME 现货贴水小幅收窄，Contango

结构收缩，移仓收益减少，但进口亏损扩大，进口铜进口较少，保税区库存增

加 0.3 万吨至 51.8 万吨。我们建议关注人民币贬值所带来的反套机会。 

库存方面，全球精炼铜总库存（显性库存+保税区库存）较上周增加 1.47

万吨至 116.42 万吨，其中保税区增加 0.3 万吨至 51.8 万吨，上期所增加 1.2 万

吨至 19.1 万吨，LME 库存减少 0.23 万吨至 29.82 万吨，COMEX 库存增加 0.21

万吨至 15.73 万吨。 

图13. 年初以来，国内现铜贴水程度低于往年  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Contango结构小幅收窄  图12.LME铜库存注销仓单占比继续反弹 

 

 

 

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. 进口铜亏损扩大至500元/吨  图17.  洋山铜溢价保持稳定 

 

 

 

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18. 全球铜总库存（显性库存+保税区库存）小幅增

加1.47万吨至116.4万吨 
 

图19.  全球显性库存较上周增加1.2万吨至64.6万吨，基

本上是上期所增加 

 

 

 

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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上周铜价在基本面偏强但仍无更多利多因素刺激的情况下高位震荡，符合

我们的判断。本周我们维持基本面偏强的判断，但认为环比有小幅转弱的迹象，

首先是美元反弹的概率在增加，其次，罢工情况的取消和减少短期内将缓解铜

精矿的供应担忧情绪，同时8月淡季效应开始体现，消费环比下滑的概率增大。

不过需要注意的是环保对整个商品供应端的影响在增加，而且影响度仍难以评

估。本周预计铜价继续震荡，操作上建议继续观望。  
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