
                                    

 

 

C 全球商品研究·有色金属·铜 

兴证期货.研发产品系列  

9 月电网投资继续回暖，铜价有望反弹 

2018 年 10 月 29 日星期一 

 内容提要： 

1、现货方面，本周升水一路下滑。由于本周涉及本月长单的最后交付，

周初持货商不愿过度下降报价，挺价意愿仍强，下游面对周一盘面的反弹加上

现货的升水上抬接货意愿极低，现货报贴水 20 元/吨~升水 30 元/吨，之后盘面

持续回落，但市场消费依然没有改善迹象，未呈现预期中的逢低补货，贸易市

场活跃度也难以提升，长单交付也已接近尾声，下游及贸易商在盘面还不明朗

的情况下驻足观望，持货商顺势加大甩货换现力度，持货商主动调降报价，市

场演绎贴水快泻状态。周末，由于市场大部分转向交易下月发票，目前在正向

市场，且持货商保持抛货换现但下游及贸易商驻足观望的情况下，贴水再扩至

报贴水 120 元/吨~贴水 70 元/吨。 

2、库存方面，上期所库存周环比增 0.82 万吨，至 14.89 万吨。LME 铜库

存周环比下滑 0.76 万吨，至 14.64 万吨，COMEX 库存下滑 0.42 万吨，至 14.43

万吨。 

3.加工费方面，本周 TC 现货均价 92.50 美元/吨，周环比持平。 

 后市展望及策略建议： 

国家能源局公布 1-9 月电网投资 3373 亿元，较去年同期下降 9.6%，其中

9 月单月完成投资 570 亿元，同比回升 18.32%，环比 8 月回升 25%，8 月开始，

电网投资逐步回暖，国内铜消费有望得到支撑。国外方面，欧美国家制造业

PMI 虽然小幅走弱，但仍维持扩张区间，尤其美国制造业景气度仍在 60 附近

高位。整体看，全球铜消费大概率维持低速稳定增长。供应端，近期已经公布

的 8 家大矿企三季度产量同比去年增加 11.19 万吨，以此推算，四季度矿企铜

矿增量有限，矿供应压力有所缓解。我们预计在电网投资持续回暖带动下，铜

价有望反弹。仅供参考。 
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行业要闻： 

1、【9 月我国进口废铜环比继续下滑】海关数据显示，9 月进口废铜 19.36 万实

物吨，平均含铜品位 59.91%, 进口废铜金属量 11.6 万吨。其中美国月度进口

废铜实物吨已从今年峰值 5 万吨左右一路下滑至 9 月仅有 1 万吨左右，月度进

口占比从最高 26%下降至 9 月仅占 5%。 

2、【中国 9 月铜材产量为 151.8 万吨 较上年同期增加 4.6%】国家统计局周一

公布的数据显示，中国 9 月铜材产量为 151.8 万吨，较上年同期增加 4.6%；1-9

月铜材产量同比攀升 12.0%至 1249.4 万吨。9 月铝材产量为 400.4 万吨，1-9

月铝材产量为 3375.1 万吨。 

3、【十月国内粗铜加工费止跌企稳 因废铜冶炼端有所回暖】国内粗铜加工费

前期的下跌之势有所企稳，主要原因得益于价格走高后，废铜开始逐渐流出，

粗铜供应压力有所减小，SMM10 月国内粗铜到场加工费报 1600-1700 元/吨，

进口报盘相对较低，多位于 170-180 美元/吨，有消息称明年长单报价暂且位于

140-150 美元/吨。废七类禁止进口叠加海外粗铜增量有限，明年粗铜市场的供

应愈发紧俏。 

4、国家能源局发布 1-9 月全国电力工业统计数据，1-9 月电网投资 3373 亿元，

较去年同期下降 9.6%。 

 

  



                                    

 

 

1. 行情回顾 

 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2018-10-26 2018-10-19 变动 幅度 

沪铜持仓量 493,964  527,408  -33,444  -6.34% 

沪铜周日均成交量 369,392  355,906  13,486  3.79% 

沪铜主力收盘价 49,750  50,270  -520  -1.03% 

长江电解铜现货价 50,010  50,020  -10  -0.02% 

长江电解铜现货升贴水, -95  -40  -55  - 

江浙沪光亮铜价格 44,500  44,500  0  0.00% 

精废铜价差 5,510  5,520  -10  -0.18% 

伦铜电 3 收盘价 6,182.0  6,222.0  -40.0  -0.64% 

LME 现货升贴水(0-3) 47.0  8.0  39.0  - 

上海洋山铜溢价均值 112.5  117.5  -5.0  - 

   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 2018-10-26 2018-10-19 变动 幅度 

LME 总库存 14.64  15.40  -0.76  -4.94% 

COMEX 铜库存 14.43  14.85  -0.42  -2.83% 

SHFE 铜库存 14.89  14.08  0.82  5.79% 

保税区库存 39.40  39.60  -0.20  -0.51% 

库存总计 83.36  83.93  -0.57  -0.67% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-10-23 2018-10-16 变动 幅度 

总持仓 256,644  247,334  9,310  3.76% 

基金空头持仓 45,600  46,313  -713  -1.54% 

基金多头持仓 40,911  44,434  -3,523  -7.93% 

商业空头持仓 105,141  104,865  276  0.26% 

商业多头持仓 61,538  61,538  0  0.00% 

基金净持仓 -4,689  -1,879  -2,810  - 

商业净持仓 -43,603  -43,327  -276  - 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

 

 

 

 

 

 

 



                                    

 

 

2. 现货与库存 

图1：LME各品种2018年以来的涨幅 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

 

图2：沪铜期限结构 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图3：国内铜现货升贴水：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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图4: 铜现货价格：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图5：LME铜现货升贴水：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图6：洋山铜溢价：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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图7：进口铜盈亏：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图8：全球铜总库存（交易所+保税区）：万吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图9：上期所库存：吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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3. 供需情况 

3.1 TC、国内电解铜产量  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图10：LME库存及注销仓单比重：吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图11：铜精矿加工费TC ：美元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 
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3.2 废铜 

图12：国内电解铜产量：万吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图13：精废铜价差：元/吨 

 

数据来源： WIND，兴证期货研发部 

图14:废铜进口：万吨 

 

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 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

图17：欧美制造业PMI 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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5. 后市展望 

国家能源局公布 1-9 月电网投资 3373 亿元，较去年同期下降 9.6%，其中

9 月单月完成投资 570 亿元，同比回升 18.32%，环比 8 月回升 25%，8 月开始，

电网投资逐步回暖，国内铜消费有望得到支撑。国外方面，欧美国家制造业

PMI 虽然小幅走弱，但仍维持扩张区间，尤其美国制造业景气度仍在 60 附近

高位。整体看，全球铜消费大概率维持低速稳定增长。供应端，近期已经公布

的 8 家大矿企三季度产量同比去年增加 11.19 万吨，以此推算，四季度矿企铜

矿增量有限，矿供应压力有所缓解。我们预计在电网投资持续回暖带动下，铜

价有望反弹。仅供参考。  
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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。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。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。 
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作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、
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