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库存继续下滑，铜价不悲观 

2018 年 12 月 17 日  星期一 

 内容提要 

1、现货方面，本周出现挤兑泡沫，抢跑道急换现的恐慌情

绪。好铜报价从周初的升水 450 元/吨高位以每天腰斩的速度，

一路暴跌至周末好铜升水仅为 30 元/吨左右。主因为 400 元/吨以

上的高升水已经引发持货商的畏高不安心理，市场出现急切的换

现意愿，抛货集中度高，价格下泻速度快，好铜彻底失去投机商

的青睐，成也萧何败也萧何，成为现货市场升水快泻急跌的主导

因素。平水铜始终处于被动跟随的角色，受到拖累平水铜升水从

120 元/吨跟跌至平水左右，买兴严重缺乏，期现市场双重的不稳

定性令下游谨慎情绪浓。趋近当月交割，隔月价差维持于 30 元/

吨左右，市场运行已回归理性，重新趋向交割水平。周内市场的

交投活跃度大幅下滑。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 0.17 万吨，至 12.22

万吨。LME 铜库存周环比下滑 0.32 万吨，至 12.12 万吨，COMEX

库存下滑 0.82 万吨，至 10.89 万吨。 

3.加工费方面，本周 TC 现货均价 94 美元/吨，周环比下滑

0.5 美元/吨。 

 后市展望及策略建议 

三大交易所铜库存继续下滑，目前叠加保税区库存仅为

80.13 万吨，处于近几年低位。供应端，2019 年第一批固废批文

发布，七类废铜审批量为 0，符合 2019 年全面禁止七类废铜进口

预期，铜矿方面，四季度开始全球主要矿企铜矿产量增速下滑至

2%以下，预计精铜供应压力逐步缓解。需求端，随着空调旺季

来临，铜管开工率环比回升，叠加电网投资回暖，国内铜消费大

概率企稳。综上，我们认为铜供需出现边际改善概率较大，铜价

不悲观。仅供参考。 
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1. 行业要闻 

 

1、【SMM 铜精矿现货 TC 下调 1 美元/吨】本周五，SMM 干净矿现货 TC

报 92-96 美元/吨，高位较前周下调 0.5 美元/吨，主因部分市场人士开始担

忧 Vedanta 的复产带来的影响。 

2、【中汽协：预测明年中国汽车市场将停止增长 】中国汽车工业协会在长

沙举办“2019 中国汽车市场发展预测峰会”，正式发布了关于明年中国汽

车市场的相关预测数据。根据中汽协的预测报告显示，明年中国汽车市场

将停止增长，预计 2019 年全年汽车销量为 2800 万辆，与 2018 年持平，即

零增长。 

3、【2018 年铜箔企业集中投产，产量增速加快】根据调查统计，在 2018

年间，有六家铜箔新企业建成（江西铜博、贵州中鼎、新疆亿日、江东电

子、茌平信力、铜冠铜陵厂），并实现了投产，有五家原有企业（青海诺德、

灵宝 宝鑫、九江德福、广东超华、湖北中一）铜箔实现新的电解铜箔生产

线的扩产。 

4、【11 月废铜制杆开工率环比回落】据 SMM 调研数据显示，11 月废铜制

杆企业开工率为 59.37%，环比减少 2.17 个百分点。预计 12 月废铜制杆企

业开工率为 58.18%，环比减少 1.19 个百分点。主要原因还是下游需求相对

疲软，电力消费不及预期，导致废铜制杆开工率也相应下滑。另外，冬季

环保问题以及废铜进口限制政策也在持续影响着废铜制杆行业。 

5、【第二十六批限制进口类固废批文发布】第二十六批限制进口类固废批

文发布，本次批文仅涉及到一家废纸企业，废铜进口获批量为 0，这也是

今年首次出现铜批量为 0 的情况。接近年底，年内总批量已大体确定。截

至目前，今年累计发放批文 26 批，废铜总批量为 99.97 万吨，累计同比减

少 66.7%，2017 年共发放批文 11 批，总批量为 300.58 万吨。 

6、【静等下周 Vedanta 宣判结果】印度绿色法庭于本周称，将推迟至下周决

定 Vedanta 是否复产，按目前的消息人士透露，法庭大概率将支持 Vedanta，

但是即便败诉，政府恐还要上述最高法庭，因此 Vedanta 短期复产无望。 

7、【2018 年 8 月我国新能源汽车产销量同比依然保持高速增长】据中汽协

数据显示，2018 年 11 月，17.3 万辆和 16.9 万辆，同比增长分别为 36.9%

和 37.6%。1-11 月，新能源汽车累计产销分别完成 105.4 万辆和 103 万辆，

同比去年分别增长 63.6%和 68%。 

8、【2018 年 11 月，汽车产销量环比均呈小幅增长，同比降幅依然明显】据

中汽协数据显示，2018 年 11 月，汽车生产 249.84 万辆，环比增长 7.02%，

同比下降 18.89%；销售 254.78 万辆，环比增长 7.05%，同比下降 13.86%。

1-11 月，汽车产销 2532.52 万辆和 2541.97 万辆，同比下降 2.59%和 1.65%。 

9、【11 月黄铜棒企业开工率】本月黄铜棒调研企业较 10 月新增两家，总年

产能增加至 111.6 万吨， 11 月样本的市场覆盖率达 56%左右，较 10 月份
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新增 3 个百分点。据 SMM 调研数据显示，11 月份黄铜棒企业开工率为

68.82%，环比上升 2.21 个百分点， 11 月黄铜棒企业开工率小幅回升。 

10、【世界第 13 大冶炼厂关停至明年 2 月底 铜 Tc/Rc 有望抬升】SMM 表

示，丘基卡玛塔铜矿产量大约占世界铜矿产量的 2%，此次冶炼厂的检修并

不会影响到铜精矿产量，总体来看此次的检修对后市供应影响有限，铜价

近两个月也消化了预期，与此前韦丹塔关停一样，在铜矿供应不减的前提

下更多的铜精矿会流入亚洲市场，利好后市 TC/RC 走势。 

12、【Chuquicamata 工人抗议大型露天矿转变为地下矿的计划】Codelco 的

Chuquicamata 矿的三个工会在周三晚些时候停工并阻止工人进入工厂，声

称智利铜矿公司违反了与工人的协议并威胁工会领导人。该公司的发言人

称目前矿井运行正常。Codelco 规模第二大的 Chuquicamata 的工会工作人

员几个月来一直抗议将大型露天矿转变为地下矿的计划，这是该公司 390

亿美元 10 年更新老化矿床计划的主要目标之一。根据 Union No.1 周四发

布的一份声明，目前争论的焦点似乎是一项涵盖医疗福利的集体协议。“据

估计，由于矿山仅成为地下作业，约有 1,700 名员工将失去工作，而 Codelco

并未提供任何类型的健康福利，作为大部分工人退休计划的一部分，”工会

表示。 

13、【2019 年第 1 批限制进口类固废批文发布】12 月 15 日，2019 年第 1

批限制进口类固废批文发布，本次批文仅涉及到数家废纸企业，废铜进口

获批量为 0。 在一周前发布的 2018 年最后一批批文中，也无废铜企业获

得批文，可见，禁止七类废杂铜进口的政策目前已正式开始实施。 

14、【11 月我国进口废铜环比上升】海关数据显示，11 月进口废铜共 24.29

万实物吨，环比上升 17.27% ，共 16.36 万金属吨，环比上升 24.34%，平

均含铜品位 67.36% 。其中七类和六类占总实物吨比重分别为 37.6%和

62.4%。11 月美国直接进口废铜 0.48 万实物吨，占进口废铜总实物吨比重

仅为 2%，占比不断下滑；其中 99.6%为六类废铜，七类占比也在不断下降，

目前已不足 1%。 
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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 2018-12-14 2018-12-07 变动 幅度 

沪铜持仓量 481,944  483,948  -2,004  -0.41% 

沪铜周日均成交量 294,551  391,664  -97,113  -24.79% 

沪铜主力收盘价 48,890  49,180  -290  -0.59% 

长江电解铜现货价 49,240  49,470  -230  -0.46% 

长江电解铜现货升贴水, 25  280  -255  - 

江浙沪光亮铜价格 44,100  44,100  0  0.00% 

精废铜价差 5,140  5,370  -230  -4.28% 

伦铜电 3 收盘价 6,140.5  6,149.0  -8.5  -0.14% 

LME 现货升贴水(0-3) -3.8  4.0  -7.8  - 

上海洋山铜溢价均值 67.5  67.5  0.0  - 

   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 2018-12-14 2018-12-07 变动 幅度 

LME 总库存 12.12  12.45  -0.32  -2.59% 

COMEX 铜库存 10.89  11.71  -0.82  -7.04% 

SHFE 铜库存 12.22  12.39  -0.17  -1.34% 

保税区库存 44.90  43.70  1.20  2.75% 

库存总计 80.13  80.25  -0.11  -0.14% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-12-11 2018-12-04 变动 幅度 

总持仓 214,206  221,919  -7,713  -3.48% 

基金空头持仓 49,590  48,216  1,374  2.85% 

基金多头持仓 48,677  49,176  -499  -1.01% 

商业空头持仓 80,557  89,086  -8,529  -9.57% 

商业多头持仓 39,213  42,451  -3,238  -7.63% 

基金净持仓 -913  960  -1,873  - 

商业净持仓 -41,344  -46,635  5,291  - 

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 

10月电网投资数据继续回升，当月完成额达 441亿元，同比回升 11.63%，

支撑国内铜消费企稳。供应方面，预计主要矿企铜矿产量释放四季度下滑

至 2%以下，国内精铜生产增速下滑，供应端压力逐步缓解。三大交易所库

存继续下滑，叠加保税区库存仅有 82.57万吨，继续创年内低点。周末 G20

会议期间释放贸易战全面缓和信号，利多基本金属，预计短期铜价继续反

弹。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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