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 内容提要 

1、现货方面，本周集中爆发年底结算前对当月发票的需求，

持有当月发票的持货商报价节节攀升，与下月发票的价格分歧愈

拉愈大。在周初完成当月交割后，现货升水开启强势拉涨态势，

好铜由升水 20 元/吨日日攀升至周末已达升水 160 元/吨，平水铜

由贴水 50 元/吨左右跟涨好铜也至升水近百元/吨。周内由于盘面

破位在近 48000 元/吨附近低位盘整，下游逢低补货增加，贸易

商也为年度长单以及结算的最后完成而交易活跃度因此大幅提

高，市场交易大部分都是针对当月发票的需求，部分已经没有当

月发票的贸易商报价与当月票货源价格差距已扩至近百元。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 1.15 万吨，至 11.07

万吨。LME 铜库存周环比上升 0.85 万吨，至 12.97 万吨，COMEX

库存下滑 0.69 万吨，至 10.19 万吨。 

3、加工费方面，本周 TC 现货均价 94 美元/吨，周环比持平。 

 后市展望及策略建议 

据中电联最新数据，1-11 月国内电网基本建设投资完成额

4511 亿元，同比降幅缩窄至-3.2%，其中 11 月单月投资额达 697

亿元，同比增 30.19%，环比增 58.05%，电网投资自 8 月份以来

连续回暖，叠加空调进入冬季生产销售相对旺季，国内铜消费大

概率企稳。供应端，vedanta 炼厂即将复产消息刺激市场，但根

据我们对铜矿产量增速大幅下滑的预判，即使 vedanta 炼厂复产，

全球精铜供应增速依然难以出现明显提升。三大交易所铜库存继

续下滑，目前叠加保税区库存仅为 79.64 万吨，处于近几年低位。

综上，我们认为目前铜自身基本面不差，铜价下跌空间有限。仅

供参考。 
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1. 行业要闻 

1、【冬瓜山铜矿前 11 个月完成铜料逾 2.9 万吨】据铜陵有色金属集团控股

有限公司消息，今年前 11 个月，集团所属冬瓜山铜矿完成铜料逾 2.9 万吨、

精矿含金约 827 千克、精矿含银近 12317 千克。另外，该矿还加强供矿管

理，确保出矿矿源及出矿品位稳定，有效控制出矿采场贫化，1-11 月份完

成出矿近 11 万吨，预计全年出矿将达 12 万吨。 

2、【玉龙铜矿 2018 年营收可达 12 亿元】据西部矿业集团消息，控股子公

司西藏玉龙铜业在去年完成一期建设后，生产经营持续向好，今年 1-11 月

份共生产铜金属量 2.85 万吨，实现营业收入 10.27 亿元。西部矿业将尽快

开展该公司玉龙铜矿二期改扩建工程建设。建成后，公司铜矿产能有望提

升至 2300 万吨/年，从而极大地提高公司盈利能力及市场竞争力。 

3、【海亮有色智造工业园预计 2022 年全部竣工】根据海亮有色智造工业园

建设规划，该园区将分三期实施：一期计划新上“年产 40 万吨铜及铜合金

棒材智能化节能减排移地改扩建项目”，预计在 2019 年 12 月竣工交付；二

期计划新上“年产 15 万元吨精密铝材建设项目”，预计在 2021 年 6 月竣工

交付；三期计划新上“有色金属加工领域上下游延伸项目及创新实验平台

建设项目”，预计在 2022 年 12 月前全部竣工。 

4、【11 月电网投资继续回升】据中电联数据显示，1-11 月份电网基本建设

投资完成额 4511 亿元，同比降幅缩窄至-3.2%。其中 11 月单月完成投资额

697 亿元，同比增 30.19%，电网投资自 8 月份以来连续回暖。  

5、【4 家中国铜巨头组成采购联盟】12 月 5 日，由江西铜业、铜陵有色、

金川集团、紫金矿业 4 家国内铜企共同组建的有色金属行业采购联盟正式

宣告成立。江西铜业副总经理黄明金当选联盟首任轮值主席，联盟成员共

同签订《采购联盟备忘录》，协定定期分享材料、设备、备件等相关信息和

供应链管理经验。据了解，提出成立采购联盟的设想最初在今年 5 月由江

铜和紫金矿业共同提出，但是其主要针对大宗设备类采购，并不面对原料

采购。 

6、【Vedanta 复产需要关注印度州政府后续是否上诉】Vedanta 重获法院批

准复产的事件闹得沸沸扬扬，SMM 从 Vendanta 知情人士方面了解到，若

在政府上诉被驳回等条件顺利情况下，预计 1 月 10 日批准复产，批准复产

后还需要 1-1.5 个月的准备时间，明年 3 月底可以开始试生产，最理想的状

态明年 4 月可以产出电解铜。但是如果政府上诉并成功，复产日期仍存悬

念，大概率将推延至 5 月大选之后。 

7、【中国五矿集团国内投资最大手笔项目即将正式投产】中国五矿集团在

国内投资最大的项目——湖南省常宁水口山铜铅锌产业基地项目进程加快，

将于 12 月 26 日正式投产。该项目计划投资约 100 亿元，初步规划分 3 期

建设，最终形成“30 万吨铜+30 万吨锌+10 万吨铅”的工业图景。 
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8、【中铝东南铜业电解铜进程】2016 年 9 月 2 日中铝东南铜业 40 万吨“双

闪”工艺电解铜项目动工建设，于 2018 年 6 月 30 日点火试车。11 月 19

日首批阴极铜顺利装车起运发往诸暨。据悉今年产铜约 2 万吨左右，全部

达产后预计年处理铜精矿 180 万吨实物量。12 月 10 日，中铜国际贸易有

限公司在上海中铝大厦挂牌成立，是作为中铝集团整合铜板块营销业务，

积极推进在上海建立南方总部的战略布局而打造的千亿级贸易平台。 

9、【轨交新增投资项目金额超 3500 亿】19 日，国家发改委同时批复了上

海轨道交通三期规划和杭州轨道交通三期项目的调整规划，两地新增的投

资项目金额预计将超过 3500 亿元 。自 11 月底至今的近一个月内，国家发

改委批复了包括上海、杭州、济南、重庆等多个城市轨道交通项目，合计

投资规模近 5000 亿元，未来将对基建和轨道交通相关产业链均形成利好。 
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2. 行情回顾 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2018-12-21 2018-12-14 变动 幅度 

沪铜持仓量 491,052  481,944  9,108  1.89% 

沪铜周日均成交量 369,336  294,551  74,785  25.39% 

沪铜主力收盘价 48,410  48,890  -480  -0.98% 

长江电解铜现货价 48,440  49,240  -800  -1.62% 

长江电解铜现货升贴水, 125  25  100  - 

江浙沪光亮铜价格 43,500  44,100  -600  -1.36% 

精废铜价差 4,940  5,140  -200  -3.89% 

伦铜电 3 收盘价 5,978.0  6,140.5  -162.5  -2.65% 

LME 现货升贴水(0-3) -23.5  -3.75  -19.75  - 

上海洋山铜溢价均值 69.0  67.5  1.5  - 

   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 2018-12-21 2018-12-14 变动 幅度 

LME 总库存 12.97  12.12  0.85  7.01% 

COMEX 铜库存 10.19  10.89  -0.69  -6.37% 

SHFE 铜库存 11.07  12.22  -1.15  -9.43% 

保税区库存 45.40  44.90  0.50  1.11% 

库存总计 79.64  80.13  -0.50  -0.62% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-12-18 2018-12-11 变动 幅度 

总持仓 220,551  214,206  6,345  2.96% 

基金空头持仓 63,697  49,590  14,107  28.45% 

基金多头持仓 47,625  48,677  -1,052  -2.16% 

商业空头持仓 71,010  80,557  -9,547  -11.85% 

商业多头持仓 37,058  39,213  -2,155  -5.50% 

基金净持仓 -16,072  -913  -15,159  - 

商业净持仓 -33,952  -41,344  7,392  - 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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3. 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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4. 供需情况 

4.1  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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4.2 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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4.3 下游需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. 5

5. 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 
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6. 后市展望 

据中电联最新数据，1-11月国内电网基本建设投资完成额 4511亿元，

同比降幅缩窄至-3.2%，其中 11月单月投资额达 697亿元，同比增 30.19%，

环比增 58.05%，电网投资自 8月份以来连续回暖，叠加空调进入冬季生产

销售相对旺季，国内铜消费大概率企稳。供应端，vedanta炼厂即将复产

消息刺激市场，但根据我们对铜矿产量增速大幅下滑的预判，即使 vedanta

炼厂复产，全球精铜供应增速依然难以出现明显提升。三大交易所铜库存

继续下滑，目前叠加保税区库存仅为 79.64万吨，处于近几年低位。综上，

我们认为目前铜自身基本面不差，铜价下跌空间有限。仅供参考。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图17：欧美制造业PMI 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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