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铜价偏强震荡，关注耶伦的讲话 

2017 年 8 月 25 日星期五 

投资策略 

兴证点铜：隔夜铜价补涨。铜市基本面仍属偏强，铜矿山在各种因素的干

扰下出现短缺，而目前的废铜市场由于供应紧缺，替代效应很难体现。不过铜

价上涨更多的原因应该是美元的疲软，以及中欧经济的复苏。我们维持铜价偏

强的判断，关注今晚美联储主席和欧洲央行行长的讲话，操作上建议多单持有，

仅供参考。 

行情综述 

宏观方面：美国 7 月成屋销售总数年化 544 万户，预期 555 万户，前值 552

万户修正为 551 万户。美国 7 月成屋销售总数年化环比-1.3%，预期 0.5%，前

值-1.8%修正为-2.0%。 

现货方面：市场未曾见大贸易商抛货，市场流通货源减少，持货商报价坚

挺，中间商好铜贴水 100 元/吨，平水铜贴水 130 元/吨，市场收货主动积极，

致使报价快速上拉至好铜贴水 80 元/吨左右，平水铜贴水 110 元/吨左右。今日

好铜成交明显占有优势，收货者多为最后完成交付长单者，下游依然只是刚需

采购，成交先扬后抑。 

持仓量方面：CFTC公布 8月 15日基金净多头持仓量增加 8063手至120175

手，继续刷新历史记录，总持仓量增加 5056 手至 33.6 万手，其中基金多头增

仓 6932 手，铜市多头拥挤交易，谨防回调风险。 

升贴水方面：国内 SMM 电解铜报现货平均贴水 100 元/吨，贴水较上日缩

小 20 元/吨；LME（0-3）升贴水报贴水 24.75 美元/吨，较上日缩小 3.0 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4475吨至24.5万吨，注销仓单占比53.2%，

前值 53.2%，注销仓单占比高位震荡；COMEX 库存较上日增加 16 吨至 16.3

万吨；SHFE 注册仓单日报较上日减少 202 吨至 6.76 万吨，8 月 18 日总库存较

上一周减少 3687 吨至 20.4 万吨。  
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行业要闻 

1. 据外电 8 月 16 日消息，世界金属统计局周三公布的报告显示，2017 年 1-6

月，全球铜市场供应短缺 4.1 万吨，2016 年全年供应短缺 6.8 万吨。 

2. 据 ICSG 最新月报，今年 5 月全球精炼铜市场出现 4.5 万吨的供应缺口，4

月为短缺 8.4 万吨，今年前 5 个月，铜市供应过剩 1.4 万吨，上年同期为

短缺 28.2 万吨，5 月全球精炼铜产量为 195 万吨，消费量为 200 万吨。 

3. 据文华财经 8 月 21 日报道，自由港印尼部 Grasberg 矿场有望恢复产出。 

4. 近期太平洋证券走访江苏、四川和上海等地的知名挖掘机代理商获悉，尽

管部分地区 8 月份受环保核查影响，仍估计 8-9 月份挖掘机销量超预期，8

月份同比有望接近翻倍，9 月份考虑到基数问题，同比增幅可能接近 80%；

四季度主要看工程进度，如果进度慢，可能会加快开工，市场需求会比较

好。对于明年挖掘机市场需求的情况，代理商较乐观，预期有 15%-20%的

增长。 

5. 据 LME 公布的持仓报告显示，截至 8 月 18 日，基金经理持有的期铜净多

头头寸增至 74916 手，8 月 11 日为 74364 手。 

6. 据海关总署周三公布的数据显示，中国 7 月精炼铜进口量同比增长 12.83%

至 28.34 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 2017-08-24 2017-08-23 变动 幅度

沪铜总持仓量 703,138 700,764 2,374 0.34%

沪铜总成交量 446,510 503,210 -56,700 -11.27%

沪铜主力收盘价 51,890 51,560 330 0.64%

长江电解铜现货价 51,510 51,180 330 0.64%

SMM现铜升贴水 -100 -120 20 -

江浙沪光亮铜价格 45,100 44,300 800 -

精废铜价差 6,410 6,880 -470 -6.83%

 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 2017-08-24 2017-08-23 变动 幅度

伦铜电3收盘价 0.0 6,583.5 -6,583.5 -100.00%

LME现货结算价 0.0 6,555.0 -6,555.0 -100.00%

LME现货升贴水（0-3） -24.75 -27.75 3.00 -

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) 60.0 60.0 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 2017-08-24 日变动 注销仓单 注销占比

LME总库存 245,050 -4,475 130,450 53.2%

欧洲库存 61,325 -650 19,725 32.2%

亚洲库存 155,350 -3,525 100,000 64.4%

美洲库存 28,375 -300 10,725 37.80%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

2017-08-23 2347-05-21 日变动 幅度

COMEX铜库存 163,422 163,406 16 0.01%

 数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

2017-08-24 2017-08-23 变动 幅度

SHFE铜注册仓单 67,562 67,764 -202 -0.30%

2017-08-18 2017-08-11 变动 幅度

SHFE铜库存总计 204,090 207,777 -3,687 -1.77%

 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 2017-08-15 2017-08-08 变动 幅度

总持仓 336,007 330,951 5,056 1.53%

基金空头持仓 29,351 30,482 -1,131 -3.71%

基金多头持仓 149,526 142,594 6,932 4.86%

商业空头持仓 114,574 116,757 -2,183 -1.87%

商业多头持仓 40,388 42,849 -2,461 -5.74%

基金净持仓 120,175 112,112 8,063 -

商业净持仓 -74,186 -73,908 -278 -

 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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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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