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 商品期货.有色金属（铜） 

兴证期货.研发产品系列  

国内实体需求无明显亮点，短期或调整 

2017 年 10 月 23 日星期一 

内容提要： 

1、现货方面，周一为合约 1710 最后交易日，交割前一周正值国庆后，下

游急需补货，进口铜尚未涌入，升水高至 260 元/吨—320 元/吨，隔月价差

扩大，期铜 Back 结构明显，出现软逼仓行情。周二换月后，铜价全面站

上 55000 元/吨，进口铜盈利窗口打开。持货商出货换现意愿强，市场则畏

高情绪浓，升水快速调降至 120 元/吨—250 元/吨。进入十九大期间，市场

谨慎氛围浓厚，贸易流通量减低，适逢沪期铜高位回调，入关进口铜流出，

下游驻足观望后入市逢低逐渐补货。由于此次进口铜中好铜占比少，故报

价坚挺，平水铜品牌差异大表现分化明显，其中价差因此拉大。 

2、库存方面，上期所铜库存增 0.84 万吨，至 11.27 万吨。LME 铜库存增

0.38 万吨，至 28.76 万吨，COMEX 库存增 0.22 万吨，至 18.56 万吨。 

3、铜精矿加工费继续小幅上涨。截至 10 月 13 日上海有色网现货 TC 报

85-92 美元/吨，环比上涨 1 美元。8 月份以来累计上涨 6.5 美元/吨。 

观点： 

上周沪铜冲高回落。从国内公布的宏观数据来看，固定资产投资整体下滑，

房地产投资小幅回升，基建投资走弱，铜实体需求无明显亮点，但欧美国

家经济维持强劲，国外铜实体需求存在向上预期。供应方面，废铜进口限

制政策叠加环保可能对精铜产量的干扰使得市场对铜供应偏紧的预期有

所增强，但目前罢工等干扰对铜精矿产出影响减弱，全球最大的智利

Escondida 矿山 8 月份产量创 2015 年 6 月来新高。整体看，在无新的基本

面利好刺激的情况下，铜短期存在调整可能。仅供参考。 
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行业要闻 

1 、2018 年起贸易单位代理进口废铜资格将被取消 

从 2018 年起，贸易单位代理进口废铜资格将被取消，国内收货人证书中

利用单位和收货人统一，进口许可证中进口商和利用商统一，该项政策实

施后，仅能申请到国内收货人证书和进口许可证的实体企业或拆解企业有

进口废铜的资质，贸易商将失去进口废铜资格，无论是废六类还是废七类

废铜进口都会受到影响。SMM 根据海关数据统计，进口废七类的金属量

为 60-70 万吨，进口废六类的金属量为 60 万吨左右。 

2 、力拓下调今年铜产量预估 

矿业巨擘力拓表示，下调今年开采铜产量预估，因其部分所有的智利

Escondida 铜矿增产计划推迟。该公司第三季度铜产量下滑，第二季度铜

产量反弹，但随后 Escondida 铜矿举行旷日持久的罢工。力拓周二表示，

预计今年铜产量介于 46-48 万吨，低于稍早预估的 50-55 万吨。产量预估

缩减同样反映出位于犹他州 Kennecott 矿产量将发生变化。 

3 、智利 Escondida 铜矿产量增加 助推铜市供应过剩 

必和必拓旗下智利 Escondida 铜 8 月产量达到 97,800 吨，创下 2015 年 6

月以来最高水平。随着新的供应陆续投产或者重启，铜市明年可能面临过

剩。 

4、铜杆企业开工率调研 

据 SMM 调研数据显示，9 月份铜杆企业开工率为 74.84%，同比下降 0.52

个百分点，环比增加 3.23 个百分点。 

5 、智利铜业委员会上调今明两年铜均价预期 

智利国有铜业委员会（Cochilco）周三上调 2017 年铜均价预期至每磅 2.77

美元，因主要市场中国的需求大于预期，之前预估为每磅 2.64 美元。

Cochilco上调 2018年铜均价预期至每磅 2.95美元，之前预期为 2.68美元。 

Cochilco 亦预估 2017 年铜产出为 527 万吨，较前一年下滑 4%；预计 2018

年铜产出为 574 万吨，较前一年增长 7.8%。 

6、 WBMS 全球金属供需平衡 

WBMS 公布数据显示：今年前 8 个月，全球铜市供应短缺 3.2 万吨，2016

年全年为短缺 10.2 万吨。 
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1 行情回顾 

 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2017-10-20 2017-10-13 变动 幅度 

沪铜持仓量 731,760  703,596  28,164  4.00% 

沪铜周日均成交量 629,316  493,515  135,800  27.52% 

沪铜主力收盘价 55,100  53,410  1,690  3.16% 

长江电解铜现货价 54,950  53,680  1,270  2.37% 

长江电解铜现货升贴水, 195  -140  335  - 

江浙沪光亮铜价格 47,900  46,800  1,100  2.35% 

精废铜价差 7,050  6,880  170  2.47% 

伦铜电 3 收盘价 6,969.5  6,877.5  92.0  1.34% 

LME 现货升贴水(0-3) -33.0  -25.8  -7.3  - 

上海洋山铜溢价均值 76.0  70.0  6.0  - 

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 2017-10-20 2017-09-13 变动 幅度 

LME 总库存 28.76  28.38  0.38  1.35% 

COMEX 铜库存 18.56  18.34  0.22  1.21% 

SHFE 铜库存 11.27  10.42  0.84  8.08% 

保税区库存 51.77  51.77  0.00  0.00% 

库存总计 110.36  108.91  1.45  1.33% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2017-10-17 2017-10-10 变动 幅度 

总持仓 311,525  292,876  18,649  6.37% 

基金空头持仓 27,352  32,838  -5,486  -16.71% 

基金多头持仓 135,065  127,084  7,981  6.28% 

商业空头持仓 126,948  114,235  12,713  11.13% 

商业多头持仓 44,293  39,925  4,368  10.94% 

基金净持仓 107,713  94,246  13,467  - 

商业净持仓 -82,655  -74,310  -8,345  - 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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2 现货与库存 

 

图1 :LME各品种2016年以来的涨幅  图2 :沪铜期限结构 

 

 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部  资料来源：文华财经，兴证期货研发部 

图3:国内铜现货升贴水：元/吨  图4: 铜现货价格：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 

 

 

 

 

 

 

  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2016-01 2017-01

LMES-铜3 LMES-铝3 LMES-铅3 

LMES-镍3 LMES-锡3 LMES-锌3 

48000

50000

52000

54000

56000

58000

60000

48000

50000

52000

54000

56000

58000

60000

C
0

0

C
0

1

C
0

2

C
0

3

C
0

4

C
0

5

C
0

6

C
0

7

C
0

8

C
0

9

C
1

0

2017-10-20 2017-10-13

2017-09-29 2017-09-22

-1000

-500

0

500

1000

1500

0
1
月

 

0
2
月

 

0
3
月

 

0
4
月

 

0
5
月

 

0
6
月

 

0
7
月

 

0
8
月

 

0
9
月

 

1
0
月

 

1
1
月

 

1
2
月

 

1#电解铜升贴水:平均价:SMM 

2014 2015 2016 2017

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07

长江有色市场:平均价:铜:1# 



周度报告                                     

 

图5: LME铜现货升贴水：美元/吨  图6:洋山铜溢价：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7:进口铜盈亏：元/吨  图8:全球铜总库存（显性库存+保税区库存）：万吨 

 

 

 

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9:上期所库存：吨  图10:LME库存及注销仓单比重：吨 
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3 供需情况 

3.1 TC、国内电解铜产量  

 

3.2 废铜 

 

 

 

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:铜精矿加工费TC ：美元/吨  图12:国内电解铜产量：万吨 

 

 

 

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13:精废铜价差：元/吨  图14:废铜进口：万吨 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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3.3 下游需求 

 

4 宏观经济 

 

图15:国内铜材开工率情况：% 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图16:美元指数  图17:欧元区制造业PMI 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

40

50

60

70

80

90

100

40

50

60

70

80

90

100

2014-01 2014-07 2015-01 2015-07 2016-01 2016-07 2017-01 2017-07

电线电缆开工率 铜杆开工率 铜管开工率 铜板带箔开工率 

70

75

80

85

90

95

100

105

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
2

LME铜 美元指数：右轴 

40

45

50

55

60

65

40

45

50

55

60

65

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
2

欧元区:制造业PMI 法国:制造业PMI 

德国:制造业PMI 



周度报告                                     

 

5 后市展望 

上周沪铜冲高回落。从国内公布的宏观数据来看，固定资产投资整体下滑，

房地产投资小幅回升，基建投资走弱，铜实体需求无明显亮点，但欧美国家经

济维持强劲，国外铜实体需求存在向上预期。供应方面，废铜进口限制政策叠

加环保可能对精铜产量的干扰使得市场对铜供应偏紧的预期有所增强，但目前

罢工等干扰对铜精矿产出影响减弱，全球最大的智利 Escondida 矿山 8 月份产

量创 2015 年 6 月来新高。整体看，在无新的基本面利好刺激的情况下，铜短

期存在调整可能。仅供参考。  
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