
 

 

 

  全球商品研究·铜 

兴证期货.研发产品系列 
2019长单加工费下滑，铜价回暖 

2018 年 11 月 12 日  星期一 

 内容提要 

1、现货方面，本周因面临 11 月合约的交割，升贴水以隔月

价差为指引。周初，隔月基差维持在 80 元吨左右，持货商拉高

至好铜升水 70 元/吨附近，再抬困难，市场观望情绪浓，交易乏

力持货商被迫下调升水，贸易商压价收低价货源。下游维持刚需

拿货，平水铜勉力支撑于升水 10-20 元/吨区间。最后交易日，隔

月价差波幅剧烈，市场保持趋向交割水平。换月后，持货商再度

表现挺升水的意愿，进口亏损持续，进口铜入库量减少，现货重

返平水~升水 60 元/吨区间，贸易投机商再度引领市场交投。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 0.75 万吨，至 13.47

万吨。LME 铜库存周环比下滑 1 万吨，至 16.10 万吨，COMEX

库存下滑 0.58 万吨，至 13.26 万吨。 

3.加工费方面，本周 TC 现货均价 92 美元/吨，周环比持平。 

 后市展望及策略建议 

2019 年铜精矿长单加工费 TC 下滑 1.45 美元，至 80.8 美元/

吨，明年精矿产出相对冶炼产能释放偏紧的预期落地。短期来看，

国内基建投资回暖，铜消费大头电网投资在年内剩余时间大概率

维持正增长，需求端对铜价拖累将逐步缓解。库存方面，三大交

易所库存下滑 2.34 万吨，叠加保税区库存仅为 84.84 万吨，处于

近几年相对偏低位置。结合供需看，我们认为，虽然宏观大环境

偏悲观，但铜自身基本面存在边际改善，铜价回暖概率较大。 

兴证期货.研发中心 

有色研究团队 

孙二春 

期货从业资格号:F3004203 

投资咨询资格号:Z0012934 

 

胡佳纯 

期货从业资格号:F3048898 

 

胡悦 

期货从业资格号:F3050247 

 

联系人 

孙二春 

021-20370947 

sunec@xzfutures.com 

周度报告 



周度报告                                      

 

 

1. 行业要闻 

 

1、【SMM 独家-10 月废铜制杆开工率】据 SMM 调研数据显示，10 月废铜

制杆开工率受精废价差提振，环比增加 11.17 个百分点至 61.54%。预计 11

月废铜制杆企业开工率为 57.44%，环比减少 4.09 个百分点。 

2、【2019 年铜精矿长单 benchmark 出炉】据 SMM 最新了解，江西铜业和

Antofagasta 达成了 2019 年的铜精矿长单谈判，签订 TC/RC 为 80.8 美元/

吨，8.08 美分/磅，TC 较 2018 年 82.25 下降 1.45 美元/吨。 

3、【安托法加斯塔批准 13 亿美元 Los Pelambres 铜矿扩建项目】智利矿商

安托法加斯塔首席执行官 Ivan Arriagada 称，董事会已经批准了价值 13 亿

美元的 Los Pelambres 铜矿扩建项目。该矿精炼铜年产量将增加 6 万吨，这

是该矿十年来产量首次增长。 

4、【10 月铜管企业开工率】据 SMM 调研数据显示，10 月份铜管企业开工

率为 64.20%，环比下降 7.75 个百分点，同比下降 14.72 个百分点。预计 11

月铜管企业开工率为 71.90%。7 月以来铜管开工率环比持续回落，主要因

为空调行业仍处在淡季周期中，再加上目前空调行业渠道库存高累，空调

企业的生产热情减退。年底空调行业将迎接消费旺季，10 月底已现复苏迹

象，预计 11 月份订单将有所提高。 

5、【韦丹塔旗下 Konkola 铜矿拖欠供应商 8000 万美元应付账款】赞比亚矿

业和矿产开发部长 Richard Musukwa 在议会中透露，截至 2018 年 9 月，

Konkola 铜矿（KCM）已拖欠约 400 家商品和服务供应商约 8000 万美元账

款。结合前期的 Konkola2019 年粗铜的减产消息以及印度冶炼厂的关闭，

更加表明了 Vedanta 当下的尴尬处境。 

6、【2018 年 10 月我国新能源汽车产销量同比均保持高速增长态势】据中

汽协数据显示，2018 年 10 月，我国新能源汽车产销量分别为 14.6 万辆和

13.8 万辆，同比分别增长 58.1%和 51%。1-10 月，新能源汽车产销量分别

为 87.9 万辆和 86 万辆，同比分别增长 70%和 75.6%。 
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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 2018-11-16 2018-11-09 变动 幅度 

沪铜持仓量 506,492  546,464  -39,972  -7.31% 

沪铜周日均成交量 372,235  361,168  11,066  3.06% 

沪铜主力收盘价 49,580  49,180  400  0.81% 

长江电解铜现货价 49,620  49,510  110  0.22% 

长江电解铜现货升贴水, 25  55  -30  - 

江浙沪光亮铜价格 44,400  44,300  100  0.23% 

精废铜价差 5,220  5,210  10  0.19% 

伦铜电 3 收盘价 6,242.5  6,039.0  203.5  3.37% 

LME 现货升贴水(0-3) 18.5  22.5  -4.0  - 

上海洋山铜溢价均值 91.5  100.0  -8.5  - 

   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 2018-11-16 2018-11-09 变动 幅度 

LME 总库存 16.10  17.11  -1.00  -5.86% 

COMEX 铜库存 13.26  13.85  -0.58  -4.22% 

SHFE 铜库存 13.47  14.22  -0.75  -5.27% 

保税区库存 42.00  41.50  0.50  1.20% 

库存总计 84.84  86.67  -1.84  -2.12% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2018-11-13 2018-11-06 变动 幅度 

总持仓 250,971  257,205  -6,234  -2.42% 

基金空头持仓 56,356  52,510  3,846  7.32% 

基金多头持仓 48,634  50,310  -1,676  -3.33% 

商业空头持仓 92,265  93,043  -778  -0.84% 

商业多头持仓 54,355  52,291  2,064  3.95% 

基金净持仓 -7,722  -2,200  -5,522  - 

商业净持仓 -37,910  -40,752  2,842  - 

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. 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 

2019年铜精矿长单加工费 TC下滑 1.45美元，至 80.8美元/吨，明年

精矿产出相对冶炼产能释放偏紧的预期落地。短期来看，国内基建投资回

暖，铜消费大头电网投资在年内剩余时间大概率维持正增长，需求端对铜

价拖累将逐步缓解。库存方面，三大交易所库存下滑 2.34万吨，叠加保税

区库存仅为 84.84万吨，处于近几年相对偏低位置。结合供需看，我们认

为，虽然宏观大环境偏悲观，但铜自身基本面存在边际改善，铜价回暖概

率较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图17：欧美制造业PMI 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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