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qhyfbou 商品期货.有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

中国 7 月经济回落，铜价继续回调 

2017 年 8 月 15 日星期二 

投资策略 

兴证点铜：隔夜铜价窄幅震荡。昨天公布的中国宏观数据全线回落，与之

前的 7 月制造业 PMI 指数相符合，不过回落幅度高于市场预期。美元指数在

美联储副主席的发言后出现反弹，但目前的数据仍不支持美联储加息，我们维

持铜价回调的判断，操作上建议短线试空，仅供参考。 

行情综述 

宏观方面：国家统计局公布数据显示，中国 7 月规模以上工业增加值同比

6.4%，预期 7.1%，前值 7.6%。中国 1-7 月规模以上工业增加值同比 6.8%，预

期 6.9%，前值 6.9%。 

现货方面：因隔月价差扩大，成交好，尤其是好铜率先提高升水水平，迅

速拉高至升水 40元/吨一线，平水铜跟涨至升水 10~20元/吨。第二节交易时段，

隔月价差稳定在 130~150 元/吨区间，升水成交受抑，升水再抬受阻，今日成

交先扬后抑。交割前基差的变化决定了升水的高低，成交多为交割前的套利者。 

持仓量方面：CFTC 公布 8 月 8 日基金净多头持仓量增加 7844 手至 112112

手，继续刷新历史记录，总持仓量增加 7661 手至 33.1 万手，其中基金多头增

仓 4610 手，铜市多头拥挤交易，谨防回调风险。 

升贴水方面：国内 SMM 电解铜报现货平均升水 25 元/吨，升水较上日扩

大 35 元/吨；LME（0-3）升贴水报贴水 28.0 美元/吨，较上日缩小 1.25 美元/

吨；洋山铜溢价平均报价 65 美元/吨，维持不变。 

库存方面：LME库存较上日减少375吨至28.3万吨，注销仓单占比50.1%，

前值 49.2%，注销仓单占比反弹；COMEX 库存较上日增加 431 吨至 16.0 万吨；

SHFE 注册仓单日报较上日增加 1401 维持 6.59 万吨不变，8 月 11 日总库存较

上一周增加 17062 吨至 20.8 万吨。  
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行业要闻 

1. 据 SMM 调研数据显示，2017 年 7 月中国精铜产量为 63.3 万吨，环比下降

3.21%，同比下降 4.67%，1-7 月累计产量 446.55 万吨，同比下降 0.12%。 

2. 澳洲最大的金矿产商 Newcrest 称，预计 2017 财年（2017 年 7 月-2018 年

6 月）铜产量料为 8-9 万吨。 
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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 2017-08-14 2017-08-11 变动 幅度

沪铜总持仓量 705,876 691,356 14,520 2.10%

沪铜总成交量 366,302 621,744 -255,442 -41.08%

沪铜主力收盘价 50,060 49,970 90 0.18%

长江电解铜现货价 50,050 49,860 190 0.38%

SMM现铜升贴水 25 -10 35 -

江浙沪光亮铜价格 43,600 44,100 -500 -

精废铜价差 6,450 5,760 690 11.98%

 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 2017-08-14 2017-08-11 变动 幅度

伦铜电3收盘价 6,404.0 6,427.0 -23.0 -0.36%

LME现货结算价 0.0 6,353.5 -6,353.5 -100.00%

LME现货升贴水（0-3） 0.00 -28.00 28.00 -

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) 70.0 65.0 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 2017-08-14 日变动 注销仓单 注销占比

LME总库存 283,325 -350 142,025 50.1%

欧洲库存 65,575 500 15,800 24.1%

亚洲库存 186,425 -5,375 118,575 63.6%

美洲库存 31,325 4,525 7,650 24.42%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

2017-08-14 2337-10-15 日变动 幅度

COMEX铜库存 160,331 159,900 431 0.27%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

2017-08-14 2017-08-11 变动 幅度

SHFE铜注册仓单 65,934 64,533 1,401 2.17%

2017-08-11 2017-08-04 变动 幅度

SHFE铜库存总计 207,777 190,715 17,062 8.95%

 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 2017-08-08 2017-08-01 变动 幅度

总持仓 330,951 323,290 7,661 2.37%

基金空头持仓 30,482 33,716 -3,234 -9.59%

基金多头持仓 142,594 137,984 4,610 3.34%

商业空头持仓 116,757 116,362 395 0.34%

商业多头持仓 42,849 44,636 -1,787 -4.00%

基金净持仓 112,112 104,268 7,844 -

商业净持仓 -73,908 -71,726 -2,182 -

 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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