
 

 

 

  全球商品研究·铜 

兴证期货.研发产品系列 
关注增值税下调驱动的正套机会 

2019 年 3 月 11 日  星期一 

 内容提要 

1、现货市场，周初持货商挺价意愿情绪强烈，贸易商引领

市场成交，买盘以好铜为主，下游继续保持刚需，在贸易商主导

推动下，将升贴水从贴水 80-升水 20 元/吨抬高至贴水 20-升水 60

元/吨。但随着增值税降税消息的公布，报价一度紊乱，持货商

一度抬高至升水 200 元的好铜，但由于合约价差反转持续近强远

弱态势，持货商流露出明显的逢升水抛货换现的情绪，在抛货集

中成交乏力的情况下，市场出现下坠式的调价，周末报价已调降

至贴水 150-贴水 20 元/吨，成交市况暂难摆脱供大于求的格局。 

2、库存方面，上期所库存周环比增 0.91 万吨，至 23.62 万

吨。LME 铜库存周环比下滑 0.94 万吨，至 11.67 万吨，COMEX

库存下滑 0.28 万吨，至 4.84 万吨。保税区库存增加 2.4 万吨，至

55.6 万吨。 

3、加工费方面，TC 现货均价 74.50 美元/吨，周环比下滑 3

美元/吨。 

 后市展望及策略建议 

上周受国内制造业增值税降低消息影响，沪铜走势明显弱于

伦铜。基本面上，铜精矿加工费 TC 大幅下滑 3 美元/吨，至 74.5

美元/吨，市场对本年铜精矿相对紧缺的预期逐步兑现，SMM 公

布 2 月国内精铜产量 71.96 万吨，同比增 2.19%，精铜供应压力

明显小于去年。库存方面，海外 LME、COMEX 库存延续下滑，

国内保税区库存由于冶炼厂出口大增 2.4 万吨，整体看目前全球

显性库存低于去年同期 35 万吨左右。需求端，乘联会公布 2 月

汽车销量同比大幅下滑 19%，显示传统汽车行业低迷状态难改，

但铜消费大头电网投资在基建刺激预期下有望得到提振，国内铜

消费出现大问题概率不大。宏观面，周末公布社融等数据不及预

期，打压沪铜金融投机属性。综上，我们认为短期沪铜或继续调

整，但向下空间有限。建议多单轻仓持有或关注增值税下调驱动

的正套机会。仅供参考。 
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1. 行业要闻 

1、【中国 2 月铜精矿进口触及新高】据海关总署统计，中国 2 月铜精矿进

口量达 192.5 万吨，同比增长 32.5%，环比增长 1.6%。2019 年 1-2 月铜精

矿进口累计总量达 382.1 万吨，较去年同比增长 24.3%。随着国内铜冶炼厂

新扩建产能的扩张，国内自产量有限，对海外铜精矿依赖度提升。 

2、【美国 2018 年 12 月阴极铜进口环比下滑 出口锐减近七成】美国商务部

周三公布的数据显示，2018 年 12 月美国阴极铜进口量为 44,165,887 千克，

低于 11 月的 50,601,382 千克，1-12 月进口量总计 741,338,120 千克。2018

年 12 月美国阴极铜出口量为 9,677,411 千克，远逊于 11 月的 30,823,542 千

克，1-12 月出口量总计 140,132,963 千克。 

4、【秘鲁 1 月铜产量跌至 6 个月来新低 锌矿产量同比降 7.8%】据彭博社

报道，秘鲁能源与矿业部表示，秘鲁今年 1 月的铜产量下降了 12.6%至

201217 吨，这是自去年 7 月以来的新低。 但是秘鲁最大的矿场产量上升

10.1%达到了 43594 吨。锌矿产量同比下降 7.8%，至 101604 吨。 矿业投

资同比增长 48%，至 3.35 亿美元。英美资源集团、嘉能可旗下的 Antapaccay

和 Marcobre 公司位居榜首。 

5、【中国 1 月进口阳极铜】1 月中国进口阳极铜总量共计 8.64 万吨，环比

增长 61%，同比增长 22%。其中进口粗铜 6.8 万吨，占进口总量的 79%，

阳极板进口 1.84 万吨，占总进口量的 21%。 

6、【江西铜业成为恒邦股份控股股东】江西铜业(600362)3 月 4 日晚公告，

公司拟通过协议转让方式收购恒邦集团、王信恩、王家好、张吉学和高正

林合计持有的恒邦股份(002237)2.73 亿股人民币普通股股份，约占标的公司

总股份的 29.99%，转让价格为 29.76 亿元。本次交易完成后，江西铜业将

持有恒邦股份 29.99%股份，成为恒邦股份控股股东。恒邦集团主导产品及

年生产能力：黄金 50 吨，白银 1200 吨，电解铜 25 万吨，硫酸 140 万吨。 

7、【印尼政府同意向 Freeport 和 Amman Mineral 颁发铜精矿许可证】印尼

能源和矿产资源部官员表示，印尼政府已同意向矿商 PT Freeport 以及 PT 

AMNT 颁发为期一年的铜精矿出口许可证，分别涉及 198282 和 336100 湿

吨铜精矿。 

8、【中国 2 月份乘用车销量同比下滑 18.5%】据乘联会最新公布数据，中

国 2 月份广义乘用车零售销量同比减少 18.5%，降幅较上个月进一步扩大。

此前乘联会数据显示，中国 1 月广义乘用车零售销售同比减少 4%。 乘联

会在公布 1 月数据时曾经提到，由于今年 2 月 1 日基本进入车市的春节休

眠周期，相对 18 年 2 月少了 10 天的最火爆的热销期，影响了批发和零售

销量，必然导致 2 月车市同比增长压力较大。 

 

  



周度报告                                      

 

 

2. 行情回顾 

表1：铜价上周主要数据变化 

指标名称 2019-03-08 2019-03-01 变动 幅度 

沪铜持仓量 676,692  671,370  5,322  0.79% 

沪铜周日均成交量 473,574  417,788  55,786  13.35% 

沪铜主力收盘价 49,040  50,500  -1,460  -2.89% 

长江电解铜现货价 49,720  49,940  -220  -0.44% 

SMM 铜现货升贴水, -85  -90  5  - 

江浙沪光亮铜价格 44,300  44,400  -100  -0.23% 

精废铜价差 5,420  5,540  -120  -2.17% 

伦铜电 3 收盘价 6,395.5  6,442.0  -46.5  -0.72% 

LME 现货升贴水(0-3) 28.0  41.00  -13.00  - 

上海洋山铜溢价均值 52.5  55.5  -3.0  - 

   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 2019-03-08 2019-03-01 变动 幅度 

LME 总库存 11.67  12.61  -0.94  -7.43% 

COMEX 铜库存 4.84  5.12  -0.28  -5.55% 

SHFE 铜库存 23.62  22.70  0.91  4.02% 

保税区库存 55.60  53.20  2.40  4.51% 

库存总计 95.73  93.64  2.09  2.23% 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2019-03-05 2019-02-26 变动 幅度 

总持仓 271,257  269,760  1,497  0.55% 

基金空头持仓 49,558  58,448  -8,890  -15.21% 

基金多头持仓 72,684  74,086  -1,402  -1.89% 

商业空头持仓 105,711  95,371  10,340  10.84% 

商业多头持仓 37,586  34,667  2,919  8.42% 

基金净持仓 23,126  15,638  7,488  - 

商业净持仓 -68,125  -60,704  -7,421  - 

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2019年以来涨跌幅 

 

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8：三大交易所库存：吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图9：上期所库存：吨 图10：LME铜库存：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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4. 供需情况 

4.1  TC、国内电解铜产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：COMEX库存：吨 图12：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13：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14：国内电解铜产量：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图15：精废铜价差：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图16：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17：国内铜杆开工率情况：% 图18：国内电线电缆开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图19：国内铜管开工率情况：% 图20：国内铜管开工率情况：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图21：美元指数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

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

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

30

40

50

60

70

80

90

100

30

40

50

60

70

80

90

100

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

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

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

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90
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

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

70

75

80

85

90

95

100

105

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

2013-01 2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01

LME铜：美元/吨 美元指数：右轴



周度报告                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6. 后市展望 

上周受国内制造业增值税降低消息影响，沪铜走势明显弱于伦铜。基

本面上，铜精矿加工费 TC大幅下滑 3美元/吨，至 74.5美元/吨，市场对

本年铜精矿相对紧缺的预期逐步兑现，SMM公布 2月国内精铜产量 71.96

万吨，同比增 2.19%，精铜供应压力明显小于去年。库存方面，海外 LME、

COMEX库存延续下滑，国内保税区库存由于冶炼厂出口大增 2.4万吨，整

体看目前全球显性库存低于去年同期 35万吨左右。需求端，乘联会公布 2

月汽车销量同比大幅下滑 19%，显示传统汽车行业低迷状态难改，但铜消

费大头电网投资在基建刺激预期下有望得到提振，国内铜消费出现大问题

概率不大。宏观面，周末公布社融等数据不及预期，打压沪铜金融投机属

性。综上，我们认为短期沪铜或继续调整，但向下空间有限。建议多单轻

仓持有或关注增值税下调驱动的正套机会。仅供参考。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图22：欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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