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机会 

2019 年 3 月 25 日  星期一 

 内容提要 

1、现货市场，针对降税 3%的空间对 1904 合约报价继续大

幅升水，且持货商惜售顶价，周初现货暴涨至升水 820-升水 1050

元/吨，高升水抑制了部分贸易交投活跃度，但部分刚需的下游

以及未完成本月长单交付的企业，在无奈驻足观望后，被动接受

高升水货源，逢低买盘增加，贸易商之间成交活跃度有改善，直

至周末，成交愈是踊跃，周末时报价也随之水涨船高，一路推高

至升水 970-升水 1150 元/吨。 

2、库存方面，上期所库存周环比下滑 0.54 万吨，至 25.92

万吨。LME 铜库存周环比下滑 1.11 万吨，至 17.53 万吨，COMEX

库存下滑 0.24 万吨，至 4.26 万吨。保税区库存增加 1.6 万吨，至

59.9 万吨。 

3、加工费方面，TC 现货均价 70.50 美元/吨，周环比下滑 2

美元/吨。 

 后市展望及策略建议 

海外宏观数据偏差，欧元区 3 月制造业 PMI 初值降至 47.6

低位，其中德国表现更弱，制造业 PMI 下滑至 44.7 低位，美国

3 月 Markit 制造业 PMI 初值超预期下滑至 52.5，加重市场对海外

铜需求疲软担忧，叠加周五夜盘海外股市下挫打压铜金融投机属

性，铜价表现惨淡，伦铜下挫至 6300 美元附近。供应端，精矿

加工费 TC 下滑至 70.5 美元/吨（2019 年长单 TC 为 80.8 美元），

逐步兑现矿端相对偏紧预期，叠加近期干扰市场频发，嘉能可旗

下位于赞比亚 Mopani 铜矿（2018 年铜矿产量 5.93 万吨，电解铜

产量 11.95 万吨）因意外事件暂停生产，供应相对偏紧的预期将

逐步发酵。3 月 20 日中电联公布 2019 年前两月电网基本建设工

程投资完成额 244 亿元，同比大幅下滑 9%，但我们认为在基建

刺激预期下，国内铜消费出现大问题概率不大。综上，我们认为

铜价向下调整的幅度有限，等待布局多单机会。仅供参考。 
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1. 行业要闻 

1、 【1-2 月电网基本建设工程投资完成额同比下滑 9%】2019 年 3 月 20

日，中电联公布2019年前两月电网基本建设工程投资完成额244亿元，

同比大幅下滑 9%。 

2、 【印度铜产量同比降 46%】2018 年 4 月至 2019 年 2 月印度铜产量 41.5

万吨，同比下降 46%；产锌同比降 12%至 63.1 万吨；产铅增 17%至

17.6 万吨。年初印度最高法院(Supreme Court)禁止重启 Vedanta 旗下一

年产 40 万吨铜冶炼厂，韦丹塔铜冶炼厂恢复运营遭受打击。 

3、 【海关总署专项行动打击洋垃圾走私】据海关总署，3 月 22 日凌晨 6

时，海关总署开展打击洋垃圾走私“蓝天 2019”专项第一轮集中行动。

截至发稿时，全国海关缉私部门一举打掉涉嫌走私犯罪团伙 22 个，抓

获犯罪嫌疑人 115 名，查证废塑料、废矿渣等各类破坏生态环境的涉

案货物 33.81 万吨。 

4、 【赞比亚新税制或推迟至 6 月实施】因缺少配套基建，赞比亚或将不

可退销售税替代现行 16%增值税的新税制推迟至 6 月实施，此前预计

4 月 1 日实施。 

5、 【蒙古 Erdenet 铜精矿将中断交付】该矿年产铜精矿 53 万吨。因为政

府下令重组并解雇多名公司高管，蒙古 Erdenet 铜精矿交付将于 3 月

初中断，但是生产维持正常。 

6、 【秘鲁政府拟赔偿居民结束道路封锁】秘鲁政府拟向农民支付土地占

用补偿，以结束五矿 Las Bambas 铜矿的要道封锁，该道路已封锁超超

40 天。 

7、 【嘉能可赞比亚铜矿因事故暂停运营】因爆炸事故造成两人死亡，嘉

能可赞比亚子公司 Mopani 铜业旗下 Nkana 铜矿 3 月 19 日暂停运营，

重启时间暂不确定。 

8、 【刚果（金）发布铜钴精矿出口禁令】签署于 2 月 16 日的法令显示，

政府禁止出口铜、钴精矿，只能在本地销售。并废除此前所有与本法

令冲突的条款。 

9、 【乘联会：3 月全国乘用车市场零售逐步回稳】乘联会分析报告显示，

3 月第一周全国乘用车市场零售达到日均 3.4 万台水平，同比增长达到

-25%，3 月起步零售较低，似乎市场尚未进入春季启动期。但相对于

前几个月第一周的起步零售-40%以上的表现看，3 月的第一周零售走

势已经是逐步改善的趋势。今年 3 月初的新车节奏相对较慢，市场热

度不足，未来应该稍有改善。 

10、 【KGHM 智利铜矿工会合同谈判延长】工会代表周二表示，KGHM

与其智利 Sierra Gorda 铜矿工会谈判延长，周二过后要求政府介入调

解，旨在避免罢工。 
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11、 【智利国铜铜炼厂重启延期】Codelco 旗下 Chuquicamata 冶炼厂目前

日产量为 1,800 吨，年产约 65 万吨。从 12 月 13 日开始停产，原预计

复产时间为 3 月中旬甚至 3 月底，按原计划复产时间，Codelco 预计

检修将导致产量减少 21.8 万吨。 

12、 【赞比亚 4 月 1 日起实施新税制】届时赞比亚将以不可退销售税替代

现行 16%的增值税，加上新增矿业税后，矿企税率将达 86.3%，目前

为 61.5%。矿税提高后，赞比亚铜矿生产可能将受影响减量。 
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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 2019-03-22 2019-03-15 变动 幅度 

沪铜持仓量 605,438  667,280  -61,842  -9.27% 

沪铜周日均成交量 289,175  407,288  -118,113  -29.00% 

沪铜主力收盘价 48,940  49,320  -380  -0.77% 

长江电解铜现货价 50,000  49,590  410  0.83% 

SMM 铜现货升贴水, 1,055  -100  1,155  - 

江浙沪光亮铜价格 44,900  44,400  500  1.13% 

精废铜价差 5,100  5,190  -90  -1.73% 

伦铜电 3 收盘价 6,325.0  6,431.5  -106.5  -1.66% 

LME 现货升贴水(0-3) 2.5  14.75  -12.25  - 

上海洋山铜溢价均值 56.5  59.0  -2.5  - 

   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 2019-03-22 2019-03-15 变动 幅度 

LME 总库存 17.53  18.64  -1.11  -5.95% 

COMEX 铜库存 4.26  4.50  -0.24  -5.38% 

SHFE 铜库存 25.92  26.46  -0.54  -2.05% 

保税区库存 59.90  58.30  1.60  2.74% 

库存总计 107.61  107.90  -0.29  -0.27% 

  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表3：CFTC持仓变动 

CFTC 持仓 2019-03-19 2019-03-12 变动 幅度 

总持仓 272,393  275,086  -2,693  -0.98% 

基金空头持仓 52,215  50,207  2,008  4.00% 

基金多头持仓 62,112  66,930  -4,818  -7.20% 

商业空头持仓 104,570  106,128  -1,558  -1.47% 

商业多头持仓 47,923  42,987  4,936  11.48% 

基金净持仓 9,897  16,723  -6,826  - 

商业净持仓 -56,647  -63,141  6,494  - 

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：国内铜板带箔开工率情况：% 

  

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 
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6. 后市展望 

海外宏观数据偏差，欧元区 3月制造业 PMI初值降至 47.6低位，其中

德国表现更弱，制造业 PMI下滑至 44.7低位，美国 3月 Markit制造业 PMI

初值超预期下滑至 52.5，加重市场对海外铜需求疲软担忧，叠加周五夜盘

海外股市下挫打压铜金融投机属性，铜价表现惨淡，伦铜下挫至 6300美元

附近。供应端，精矿加工费 TC下滑至 70.5美元/吨（2019年长单 TC为 80.8

美元），逐步兑现矿端相对偏紧预期，叠加近期干扰市场频发，嘉能可旗下

位于赞比亚 Mopani铜矿（2018年铜矿产量 5.93万吨，电解铜产量 11.95

万吨）因意外事件暂停生产，供应相对偏紧的预期将逐步发酵。3月 20日

中电联公布 2019年前两月电网基本建设工程投资完成额 244亿元，同比大

幅下滑 9%，但我们认为在基建刺激预期下，国内铜消费出现大问题概率不

大。综上，我们认为铜价向下调整的幅度有限，等待布局多单机会。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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